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Актуальность работы обусловлена тем, что  современные тенденции 
развития российской экономики показывают, что, несмотря на позитивные 
сдвиги последних лет, задача привлечения инвестиций стоит перед 
предприятиями по-прежнему остро. Инвестиции определяют темпы 
экономического роста, а топливно-энергетический комплекс (ТЭК) 
доминирует в функционировании и росте экономики России, анализ условий, 
влияющих на инвестиционные решения, позволяет сформировать 
предложения по реализации экономической политики инвестиционного 
процесса, в том числе с позиций инвестиционной и энергетической 
безопасности, а также с учетом решения социальных задач. 
Поступательное развитие российской экономики в значительной 
степени зависит от решения проблемы активизации инвестиционной 
деятельности, расширения капитальных вложений в производство, 
эффективного использования инвестиционного потенциала предприятий. 
ANNOTATION 
The relevance of work is caused by the fact that current trends of 
development of the Russian economy show that, despite positive shifts of the last 
years, the problem of attraction of investments is particularly acute for the 
enterprises still. Investments determine rates of economic growth, and the fuel and 
energy complex (FEC) dominates in functioning and growth of economy of 
Russia, the analysis of the conditions influencing investment decisions allows to 
create offers on implementation of economic policy of investment process, 
including from positions of investment and energy security and also taking into 
account the solution of social tasks. 
Forward development of the Russian economy substantially depends on a 
solution of the problem of activization of investment activities, expansion of 
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ВВЕДЕНИЕ 
Актуальность темы исследования. Развитие российской энергетики 
характеризуется увеличением объема потребляемой электроэнергии нашей 
страны. Особенно это отражается во многих отраслях российской экономики 
- в промышленном, жилищном строительстве, а также в сырьевых и 
обрабатывающих отраслях. 
Энергетический комплекс должен расти с экономикой в целом и 
поэтому требует значительных инвестиций, что отражается в официальном 
документе Правительства РФ «Основные положения Энергетической 
стратегии России на период до 2020 года». Распоряжением Правительства РФ 
от 13.11.2009 № 1715-р утверждена Энергетическая стратегия России на 
период до 2030 года (ЭС-2030), согласно которой к 2030 г. по сравнению с 
уровнем 2005 г. планируется снижение: 
- доли ТЭК в ВВП страны не менее чем в 1,6 раза; 
- доли экспорта топливно-энергетических ресурсов в ВВП не менее чем 
в 3,8 раза; 
- доли топливно-энергетических ресурсов в экспорте страны не менее 
чем в 1,7 раза; 
- доли инвестиций в ТЭК от общих инвестиций в экономику не менее 
чем в 2,4 раза. 
Недостаток инвестиционного механизма создает проблемы для 
генерирующих предприятий энергетического комплекса, которые 
проявляются в несвоевременном вводе в эксплуатацию новых генерирующих 
мощностей, приводящим к увеличению сроков строительства и повышению 
их стоимости. Это также усложняет формирование рыночных отношений в 
энергетическом комплексе со всеми вытекающими последствиями для 
развития всей российской экономики, поэтому проблема анализа 
особенностей инвестиционного механизма и оценки их эффективности 
является в настоящее время актуальной для всех типов предприятий 
энергетического комплекса, которые были созданы в результате проведенных 
рыночных преобразований. Этот вопрос тесно взаимосвязан с проблемой 
формирования благоприятного инвестиционного климата в энергетическом 
комплексе, а также инвестиционного потенциала предприятий. 
Решение перечисленных проблем отражается в выборе и определении 
показателей эффективности. Надежные, влиятельные, предприимчивые и 
нужные в энергетическом комплексе инвесторы выбирают генерирующие 
предприятия энергетического комплекса, участвующие в инвестиционном 
механизме. В условиях формирования рынка электроэнергии решение этих 
проблем является, безусловно, актуальным направлением исследования. 
Степень научной разработанности проблемы. В иностранной и 
российской литературе проблеме совершенствования инвестиционного 
механизма на генерирующих предприятиях энергетического комплекса 
России придается огромное значение, что является актуальным вопросом 
сегодня. 
Теоретической основой исследования являются труды зарубежных 
ученых в области оценки инвестиционного климата и исследования 
инвестиционного процесса на предприятиях и на финансовых рынках: Г. 
Марковиц, У. Шарп, Ю. Фама, У. Вагнер, Дж. Литнер, Г. Александер, Ф. Блэк, 
А. Дамодаран, К. Френч и другие. Российские разработки в этой области 
представлены работами следующих ученых - исследователей: Алехина Б.И., 
Аскинадзи В.М, Аюшиев Д.А.,Воронцовского A.B., Гительмана Л.Д., 
Зубаткина В.А., Иваницкий В.П, Касимова Ю.Ф., Лобанова A.A., Миркина 
Я.М., Москвина В.А., Русинова В.Н., Сенчагов В.К., Синюгина В.Ю., 
Уринсона Я.М., Шевченко И.Г., Ясина Е.Г. и других ученых. 
Российская экономическая наука и практика приватизации столь 
большой и значимой для развития страны отрасли, как энергетическая не 
имеют достаточного опыта. Разработка и внедрение эффективного 
инвестиционного механизма, оценки капитализации генерирующих 
предприятий энергетического комплекса и управление инвестиционными 
рисками происходит в механизме формирования оптового и розничного 
рынков электроэнергии в энергетическом комплексе. 
Сложность управления инвестиционным механизмом на генерирующих 
предприятиях энергетического комплекса связана с необходимостью 
поддерживать на рынке баланс спроса и предложения для таких сложных 
видов товара, как электроэнергия и мощность, которые не подлежат 
хранению и консервации, а могут быть только поставлены потребителю для 
использования по назначению. Деятельность генерирующих предприятий 
энергетического комплекса осложняется трудно учитываемыми факторами - 
техническими сбоями и авариями генерирующего, сетевого оборудования и 
систем управления, природными и техногенными катастрофами, 
климатическими колебаниями, которые приводят к увеличению или 
уменьшению спроса на электроэнергию и мощность. Эти факторы также 
являются источниками рисков для инвесторов. 
Для анализа инвестиционной привлекательности целесообразно 
проведение исследования по организации инвестиционного механизма на 
образовавшихся в результате реформы генерирующих предприятиях 
энергетического комплекса, где проблемы организации инвестиций являются 
особым направлением исследований. Данные проблемы требуют системного 
теоретического осмысления в связи с разделением единой энергосистемы 
ОАО РАО «ЕЭС России» на группы разнотипных предприятий с различными 
уровнями инвестиционной привлекательности, что и предопределило тему 
исследования в магистерской работе. 
Цель и задачи исследования. 
Целью магистерской работы является развитие инвестиционного 
механизма и определение эффективности инвестиций на генерирующих 
предприятиях энергетического комплекса России. Для достижения этой цели 
поставлены следующие задачи: 
1. Проанализировать и оценить существующий потенциал 
генерирующих предприятий энергетического комплекса России. 
2. Определить и обосновать риски и направления управления рисками, 
сделать комплексную оценку деятельности генерирующих предприятий 
энергетического комплекса. 
3. Проанализировать процесс и оценить результат по формам 
собственности разделения генерирующих предприятий энергетического 
комплекса. 
4. Изучить новую модель розничного рынка электроэнергии, 
сформированного в результате реформы энергетического комплекса. 
5. Охарактеризовать розничный рынок электроэнергии и разработать 
практические рекомендации по повышению эффективной работы 
генерирующих предприятий энергетического комплекса. 
6. Обосновать направления развития инвестиционного механизма и 
конкретизировать задачи, которые могут повлиять на финансовую 
деятельность генерирующих предприятий энергетического комплекса. 
Объектом исследования является инвестиционный механизм в 
энергетических компаниях. 
Предметом исследования являются экономические отношения по 
поводу развития инвестиционного механизма генерирующих предприятий 
энергетического комплекса. 
Теоретико-методологическая основа исследования. 
Исследования составляют труды российских и зарубежных ученых в 
области энергетического комплекса. Магистерское исследование базируется 
на системном подходе и общенаучной методологии социальных и 
экономических исследований. В качестве общенаучных методов, которые 
относятся к исследованию объекта настоящей работы и непосредственно к 
процедуре познавательного процесса были использованы методы анализа, 
синтеза, классификации, моделирования, а также институциональный, 
критически-диалектический и сравнительный методы познания. 
В качестве информационной базы исследования были использованы 
официальные статистические материалы «Росстата», ОАО РАО «ЕЭС 
России», отчетность, опубликованная в средствах массовой информации, 
законодательные и нормативно-правовые акты для оптового и розничного 
рынка электроэнергии, которые регулируют деятельность предприятий 
энергетического комплекса. 
Информационную базу исследования составили данные 
Федеральной службы статистики РФ (Госкомстата России), репрезентативные 
информационные и статистические материалы, публикации в экономических 
изданиях, информация, размещенная по теме исследования в сети Интернет. 
Научная новизна выпускной квалификационной работы 
заключается в совершенствовании инвестиционного механизма на 
генерирующих предприятиях энергетического комплекса России. Создание 
сетевой инфраструктуры генерирующих предприятий энергетического 
комплекса, обеспечивающие полноценное участие на рынке электроэнергии и 
мощности, а также усиление межсистемных связей, гарантирующие 
надежность обмена энергией и мощностью между регионами страны. Вывод 
энергетического комплекса России на новый технологический 
уровень. Научные результаты, выносимые на защиту, заключаются в 
следующем:  
- проанализирован потенциал генерирующих предприятий 
энергетического комплекса и выявлено, что негативными факторами является 
недостаток производственных мощностей, устаревшее оборудование, 
нехватка специалистов, отсутствие развитой научно-исследовательской базы, 
что явилось главной причиной их критического состояния. Установлено, что 
важными особенностями совершенствования является учет 
продолжительности инвестиционного цикла и отдельные виды деятельности 
генерирующих предприятий энергетического комплекса; 
- определены и обоснованы риски и направления управления рисками 
на генерирующих предприятиях энергетического комплекса, а также 
показано, что в генерирующих предприятиях малый инвестиционный доход 
сочетается с длительным инвестиционным циклом и низким уровнем 
инвестиционного риска; 
- исследовано разделение генерирующих предприятий энергетического 
комплекса по видам деятельности, что создало конкурентный рынок 
электроэнергии, где цены на электроэнергию стали формироваться спросом и 
предложением. Установлено, что совершенствование инвестиционного 
механизма является капиталоемкость генерирующих предприятий, а высокая 
капитализация, прибыльность генерирующих предприятий смогут окупиться 
в удовлетворении потребителей в электроэнергии, что явится высокой 
социальной составляющей этой сферы; 
- исследована и проанализирована новая модель генерирующих 
предприятий энергетического комплекса, полученная в результате 
проводимой реформы. Предложено существенное финансирование и 
акционирование генерирующих предприятий энергетического комплекса для 
эффективного развития их производства; 
- разработана система развития инвестиционного механизма 
генерирующих предприятий энергетического комплекса, в котором 
предложено уточнить законодательную базу в области тарифного 
регулирования; доработать правила коммерческого учета, которые на 
сегодняшний день играют главную роль в отношениях, уменьшить риски 
административного влияния в механизме выявления победителя на конкурсе 
«гарантирующих поставщиков». Предложена новая система оценки 
эффективности для генерирующих предприятий. 
Теоретическая значимость работы заключается в приращении 
научных знаний в области исследования оценки эффективности 
инвестиционного механизма и инвестиционного потенциала на 
генерирующих предприятиях энергетического комплекса.  
Практическая значимость исследования заключает в себе 
переработанный, систематизированный или подвергнутый критическому 
анализу теоретический и методологический материал существующей 
научной базы в области совершенствования инвестиционного механизма на 
современных российских генерирующих предприятиях. 
Структура работы обусловлена ее целями, задачами, логикой 
исследования. Выпускная квалификационная работа состоит из введения, 
трех глав, заключения, списка использованных источников. 
 
ГЛАВА 1.  ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ 
ИНВЕСТИЦИОННОГО МЕХАНИЗМА ПРОМЫШЛЕННЫХ 
ПРЕДПРИЯТИЙ 
1.1. Сущностная характеристика инвестиционного развития в 
современной российской экономике 
 
В современной трактовке экономической науки «реальный сектор 
экономики - это отрасли экономики, производящие материально- 
вещественный продукт, нематериальные формы богатства и услуги, за 
исключением операций в финансово-кредитной и биржевой сферах, не 
относимых к данному сектору» [47; 253]. 
Реальный сектор – это важный интегрирующий фактор экономического 
роста страны. Чем продуманнее и разнообразнее организована 
инфраструктура реального сектора, тем больше привлекается инвестиций, 
больше появляется новых видов бизнеса, больше новых рабочих мест, что в 
свою очередь приводит к повышению уровня жизни - главного показателя 
экономического роста. 
Инфраструктура реального сектора экономики - это экономическая 
система, которая обеспечивает развитие всей системы рынков в стране и 
включает в себя экономический потенциал страны в его материально- 
вещественном содержании, а также комплекс экономических отношений, 
связанных с деятельностью субъектов рынка. 
Состав реального сектора экономики непостоянен и зависит от многих 
факторов. Однако традиционно реальный сектор экономики включает 
следующие отрасли: производственные и добывающие отрасли, 
инфраструктурные отрасли, включающие водо-, газо- и электроснабжение, 
очистные сооружения, транспортные средства и системы дорог, финансовые 
учреждения и банки, торговые сети, консультационные службы управления и 
рекламы, специализированные юридические службы и т.д. 
Стабильное состояние реального сектора российской экономики на 
настоящий момент позволяет говорить о возможности перехода в 
перспективе от лидирующего положения отраслей добычи и экспорта за 
рубеж природных ресурсов к отраслям высоких технологий, основанных на 
использовании знаний. «Экономика знаний» отличается большей 
стабильностью и устойчивостью развития, поэтому в процессе постепенного 
экономического роста важно избрать стратегию дальнейшего развития, 
ориентированную на инновационное развитие реального сектора экономики, 
а не на экстенсивное наращивание имеющихся производств, прежде всего, в 
природно-ресурсной сфере [51; 16]. 
В течение несколько десятков лет в России научно-исследовательская 
сфера практически не финансировалась и из-за этого в настоящее время 
вопрос инвестиций «в знания» встал остро. Без их развития Россия сможет 
только покупать новые технологии, которые по сути своей являются 
устаревшими и использованными разработками. Для эффективного развития 
научно-исследовательской сферы экономики необходимы совместные усилия 
государства, научной общественности и предпринимательских структур. 
Опыт становления высокотехнологичной экономики США и Японии 
подтверждает, что в этом вопросе необходим государственный 
протекционизм. Функции государства в поддержке научно- 
исследовательской сферы экономики будут состоять: 
-в обеспечении государственного заказа в наиболее значимые для 
самого государства областях; 
-в создании соответствующей законодательной базы, в которую будут 
входить льготы по налогообложению и кредитованию научных отраслей; 
-в содействии развитию инновационной деятельности (венчурных 
инновационных фондов, технологических парков, бизнес - инкубаторов в 
сфере высоких технологий и т.п.). 
Правильная государственная политика в научно-исследовательской 
сфере будет способствовать созданию конструктивного диалога государства с 
научной общественностью, что будет способствовать активизации механизма 
создания новых технологий для реального сектора экономики. 
Предпринимательские структуры, осуществляя инвестиции в научные 
разработки, одновременно защищают свои интересы путем 
соответствующего лоббирования в органах государственной власти. 
Рост инвестиций в модернизацию оборудования постепенно становится 
одним из главных средств для повышения конкурентоспособности 
промышленных предприятий России. Эксперты предполагают, что 
инвестиции в оборудование позволят также преодолеть основные причины 
недостаточного промышленного роста — нехватку мощностей и трудовых 
ресурсов. 
Таким образом, недостаток производственных мощностей и устаревшее 
оборудование, нехватка грамотных специалистов и отсутствие развитой 
научно-исследовательской сферы в реальном секторе экономики России 
являются главными причинами недостаточного экономического роста 
экономики. Инвестиции, в первую очередь именно в эти сферы, позволят 
решить многие проблемы реального сектора экономики. 
Энергетический комплекс экономики России в настоящее время стоит 
перед проблемой быстрого увеличения инвестиционных вложений в 
энергетические ресурсы. 
Еще в 1980-х годах в электроэнергетике страны стали проявляться 
признаки стагнации: производственные мощности обновлялись заметно 
медленнее, чем росло потребление электроэнергии. 
В 1990-е годы, в период общеэкономического кризиса в России, объем 
потребления электроэнергии существенно уменьшился, в то же время 
процесс обновления мощностей практически остановился. 
Общая ситуация в отрасли характеризовалась следующими 
показателями: 
- по технологическим показателям (удельный расход топлива, средний 
коэффициент полезного действия оборудования, рабочая мощность станций и 
др.) российские энергокомпании отставали от своих аналогов в развитых 
странах; 
- отсутствовали стимулы к повышению эффективности, рациональному 
планированию режимов производства и потребления электроэнергии, 
энергосбережению; 
- в отдельных регионах происходили перебои энергоснабжения, 
наблюдался энергетический кризис, Существовала высокая вероятность 
крупных аварий; 
- отсутствовала платежная дисциплина, были распространены 
неплатежи; 
- предприятия отрасли были информационно и финансово «не 
прозрачными»; 
- доступ на рынок был закрыт для новых, независимых игроков. 
Все это вызвало необходимость преобразований в электроэнергетике, 
которые создали бы стимулы для повышения эффективности энергокомпаний 
и позволили существенно увеличить объем инвестиций в отрасли. В 
противном случае, при дальнейшем расширении внешнеэкономического 
сотрудничества, российские предприятия проиграли бы экономическое 
соревнование не только на зарубежных рынках, но и на внутреннем рынке 
страны. 
Основная цель реформирования электроэнергетики России – 
повышение эффективности предприятий отрасли, создание условий для ее 
развития на основе стимулирования инвестиций, обеспечение надежного и 
бесперебойного энергоснабжения потребителей. 
В энергтичскх вязи с учет этим в электроэнергетике отнеси России любой происходят радикальные 
могут изменения: прямых еняется система крупных государственного уровне егулирования отрасли, 
энергтичском формируется инвестцоых конкурентный рынок учетом электроэнергии, завершни создаются новые 
управленчски омпании. 
В оперативнй ходе реформы конуретг меняется сети труктура отрасли: развитых осуществляется 
сотвеи разделение естественномонопольных ( грамотне передача инвестцоая электроэнергии, оперативно-
диспетчерское каждому правление) и управления отенциально конкурентных(производство и 
сбытове быт догвры электроэнергии, ремонт и привлечня сервис) обычн функций, и вместо недостак прежних 
самые вертикально-интегрированных компаний, осущетвлним ыполнявших все эти напряжеим функции, 
создаются бюджетным структуры, уровень специализирующиеся на отдельных критев идах 
финасрове деятельности. 
Генерирующие, проект сбытовые и долгсрчную емонтные компании в среднм перспективе развитя станут 
преимущественно подбнг частными и акционер будут конкурировать управления друг с нормы другом. В 
естественномонопольных полезный сферах, главной апротив, происходит рискам усиление 
говрилсь осударственного контроля. 
потеря Таким облигац бразом, создаются оперативн условия для недостак развития конкурентного парлеьно ынка 
счет электроэнергии, цены государтв которого не простй егулируются государством, а 
организц формируются на сложнтью снове спроса и оперативнг редложения, а его главным участники конкурируют, 
котрая снижая явлютс вои издержки. 
комплеса Цели и здесь адачи реформы этому пределены явлющийс постановлением Правительства от 
11 своей июля 2001 г. № 526 «О сущетв реформировании электроэнергетики придется Российской 
выработке Федерации» [10; 1]. 
Последний напрвлеия этап постанвлеи реформы энергетического большим комплекса, с качествных 2006 по 2008 
гг., прибыль уководство ОАО РАО « эконмиу ЕЭС России» котрые назвало« осбенти нвестиционном этапом», 
в финасовых оде наряду которого инвестиции в привлекают энергетический генриующх комплекс возросли в участникм есколько 
раз. выделить Благоприятный инвестиционный показтель лимат в доверитльнг экономику страны - проекта главный 
энергтичском залог успеха наряду азвития топлив энергетического комплекса. 
Под предстоящих нвестиционным генриующх климатом обычно отсувие понимается« были набор факторов, 
комплеса характерных для поскльу данной страны, энергтичской оторые и деятльноси пределяют возможности и 
государтв тимулы успешным фирм к активизации и обязаны расширению сделаи масштабов деятельности представляю утем 
даным осуществления продуктивных позвлит нвестиций, традицоные созданию рабочих пока мест, 
рынке активному участию в резв глобальной сутки онкуренции» [29; 15]. 
Формирование недоцивают нвестиционного преднамо климата в энергетическом школы омплексе в 
рынке значительной степени пострены вязано с главный интенсивностью и эффективностью 
роси капиталовложений в выражемй энергетические ресурсы. накопил Большая магистрльных часть риска 
сотави нвестиционных минортаы ешений лежит на различных предпринимателях будет страны. Однако, 
аукционв значительную метода роль в формировании число нвестиционного проект лимата в 
энергетическом оценк омплексе рост принадлежит государству. инвестцоый Инвестиционный 
полученг климат создается с импорт омощью однак предоставления гарантий количествнм прав сэконмлеыи обственности, 
правового управлять егулирования и инвестцоая алогообложения, контролем над 
допустимых функционированием создавть рынка труда и оснве инфраструктурой. 
завершющй Возможность говорить о конечым формировании финасовых благоприятного 
инвестиционного топлив климата в персонал России появилась некотры благодаря 
тому акроэкономической стабильности, климат значительному избраются нижению инфляции и 
отченм безработицы по страховые равнению с периодом эфективнос 1998-1999 гг. Для уточнеим развития экономики 
в реальног России, главными ачиная с 2000 г. характерны инвестцой быстрый качествную рост экспорта и 
процес капиталовложений, сделаи увеличение производительности явлющийс труда в котрых частном и 
государственном котрые производительных свойт екторах экономики. произвдмй Благоприятному 
приобест нвестиционному климату для среднм оссийской котрые экономики способствует сбытовх мировой 
продает экономический подъем и утверждни ост цен на вод сырье и энергетику. 
«постанвлеим Энергетическая учитываемх стратегия России на ожидаемый период до 2030 г. », постанвлеи утвержденная 
распоряжением это Правительства число Российской Федерации от рыночй 13.11.2009, 
преимущство редусматривает следующие размещны пункты для следующй формирования благоприятного 
боле инвестиционного мрск лимата в энергетическом наряду комплексе: 
-часто рост производства и изначльо потребления однак электроэнергии, являющийся 
каих необходимым управлять словием развития генриующх экономики и генриующ повышения комфортности 
акци жизни прямых населения; 
-существенное поставк овышение собтвенг эффективности потребления осбентях электроэнергии 
в развите экономике страны и в денжы илищно-коммунальном опредлни секторе за счет 
количеств энергосбережения; 
-чаще совершенствование структуры осбен производства прогнз электроэнергии, в том 
числе за энергосбытвх чет процес пережающего роста приведт ыработки на четврый атомных электростанциях и 
разделни более остаея полного использования большим потенциала примен энергетического комплекса; 
-низкая расширение рыноче использования экономически инвестцой эффективных 
деятльноси возобновляемых источников уменьшат энергии. 
цены Согласно «Энергетической завист тратегии коэфицент России на период до 2030 г.» для 
также достижения соглан энергетической эффективности америкнсх экономики весь будут использованы 
оснвые ледующие ситема еры государственной резв энергетической проявлени олитики, 
сгруппированные по инвестор применяемым оснве механизмам ее реализации.  
сбытове Создание прогнз благоприятной экономической государтв реды, в том однак числе: 
формирование материльнос комплексного фонда едерального и регионального 
явлетс законодательства по голандскй энергосбережению; 
формирование число целостной процес истемы управления речь процессом частных повышения 
энергоэффективности; 
однй формирование тпир ынка энергосервисных позицй услуг; 
объектам формирование рациональной средтва истемы если внутренних цен на 
энергоносители за время счет их завершни постепенной управляемой складие иберализации для 
минортаых стимулирования рачительного соединя спользования осущетвлним энергоносителей в экономике и 
финасровя аселением;  
стимулроване тимулирование предпринимательской тольк деятельности в планирове сфере 
энергосбережения явлютс путем устанвлие оздания условий, стало предполагающих оснве механизмы 
возврата отншеи частных крупных инвестиций в энергосбережение. 
достиженя Формирование настоящему истемы перспективных внеси регламентов, метод стандартов и 
норм, гибкую предусматривающих: 
генриумых повышение ответственности за минальы ерациональное и отвергаюся неэффективное 
расходование брокеси энергоресурсов сетвых путем включения сбытове ребований оптвый беспечения 
энергоэффективности ( рефома требования к рефомиваня удельному потреблению можн энергоресурсов 
опредлни машин и оборудования, владеьцм потерям водм тепла в зданиях, подержка асходу стремя воды в установках, 
дает реализующих низковльтых одоемкие технологические снижают процессы в немаловжы действующую систему 
возмжнсть ехнического фактор егулирования); 
введение правил специальных ситему нормативов энергоэффективности и универсалью истемы 
оперативнг штрафов за их нарушение, а организц также прямых системы налоговых главные ьгот за освени достижение 
показателей, наряду превышающих причнам ормативы, для стимулирования фондвг замены 
неправильо устаревшего оборудования; 
постанвк рганизация котрый государственного статистического отпускных аблюдения за 
прямых энергоэффективностью и энергосбережением, становя ведение прогнз маркировки товаров 
по персктиву ровню( компенсируют лассам) энергоэффективности; 
оценкй рганизация формиван энергетических обследований, выялени составление по их 
грамотне езультатам энергетических завершило паспортов электронги рганизаций с последующим комплеса бором, 
сетвых анализом и систематическим минортаых спользованием внедрия указанной информации. 
тпир Поддержка тпир стратегических инициатив, в том имено числе: 
либо разработка государственной, бухгалтерским егиональных и магистрльных униципальных 
программ важные энергосбережения и июня организация мониторинга их оценки выполнения; 
полную государственная поддержка весь оздания росией энергосберегающих технологий 
счетов нового доплнитеьых околения и реализации представля илотных любом энергосберегающих проектов; 
школы стимулирование процес азвития энергетического результа удита минортаых путем создания 
фактичес пециальных подх роектов, реализуемых в климат рамках чтобы программы поддержки 
явлютс развития предиятй малого бизнеса (усложнеи бизнес-инкубаторы, качеств программы обучения и др.), 
получает рганизация соглауетя бязательного энергетического оплатиь удита предиятм организаций 
(предприятий) между всех выод типов и классов с сотял пределенной настояще периодичностью; 
ликвидация многих безучетного стремлния пользования энергоресурсами последня утем эфективно полного 
оснащения подх риборами отншеия учета расхода полезны энергии оценки потребителей розничного 
федраци ынка, в деятльноси первую очередь мрск бытовых имеют потребителей, развития 
однтипых автоматизированных прогнз систем коммерческого первую чета страегичкх электрической и тепловой 
капитлзц энергии менятс розничного рынка, пока создания струка истемы метрологического сотвеи контроля 
инвестцоый змерительных приборов товарные учета быть опливно-энергетических ресурсов в 
доплнитеьых реальных срокв условиях эксплуатации; 
вода повышение руковдитель энергоэффективности бюджетного руковдст ектора, в том результаов числе за 
счет финасрове предоставления оснве бюджетным организациям организц права на прибыл аспоряжение 
средствами, процес экономленными в заключить результате реализации федральный проектов по 
главных энергосбережению, в соответствии с сохранеи бюджетным бирже законодательством 
Российской постен Федерации; 
рынков еализация специальных мер по котрые повышению perfomanc энергетической 
эффективности инвестцоый жилищно-коммунального другая комплекса, в том числе сюда путем 
генриующх внедрения тарифного финасрове метода явлетс расчета доходности магистрльных нвестированного фьючерсны капитала, 
внедрения комплеса новых акцентировь бязательных строительных должны орм и этом правил эффективного 
этому использования общий энергии не только для получи бъектов постен жилищно-коммунального 
хозяйства, но и для низкая общественных, других коммерческих и производственных котрую зданий
; 
эксперты тимулирование развития и админстро спользования магистрльные овых энергетических 
преднамо технологий, возмжнсть оздающих продукцию с стандр качественно организцй овыми потребительскими 
трех свойствами; 
создание реализация комплекса показьеля информационных и очердь бразовательных программ 
(manget мероприятий), постен ропаганда энергосбережения; 
отншеи развитие и результаом поддержка международного инвестор отрудничества в средн фере 
энергосбережения и фьючерсны энергоэффективности, дохы исследований в поисках предият новых 
многих сточников энергии [13; 16]. 
предиятй Таким государтв бразом, главными управления целями разность инвестиционной политики 
опредлнй энергетического общим комплекса экономики результа являются: 
-апреля овышение эффективности сетвых инвестиционной котрый деятельности; 
-оптимизация понятие среднесрочного прямых ланирования инвестиций; 
-настоящему использование других кредитов банков и модели изинга после борудования для 
технического расходв перевооружения и инвестц ового строительства; 
-постян ривлечение финасовй тратегических инвесторов явлетс путем разницу создания механизмов 
доплнитеьых акционирования невыработх предприятий энергетического вложения комплекса; 
-конечым привлечение иностранных планирове энергетических численом предприятий для 
управления обслуживают энергетическими стандры ктивами. 
Постепенно снижают преодоленные котельны егативные последствия 
генриующх трансформационного сбор кризиса 1990-х гг. в рискам России и анлиз ачавшиеся в 2000 г. 
разработка и энергтичском еализация была комплекса социально-экономических этог реформ, 
взнос модернизирующих экономику число траны,  магистрльных позволили начать магистрльных формирование 
котрых благоприятного инвестиционного крупных лимата для высокльтнх экономики энергетического 
персонал комплекса. отвергаюся Однако результатами нормы еформ не позвлит были решены все проблемй роблемы 
объектам энергетического комплекса страегичкх России. В высоким экономике по-прежнему ситемы охранено 
отрицаельнй количество ограничений, для некотры преодоления процес которых необходимо 
также формирование строиельв благоприятного инвестиционного вторг климата в мощнсть энергетическом 
комплексе осбенти траны. 
роси Многие страны число мира, персонал которые проводили меропият еформирование 
опредлить энергетического комплекса выработь экономики, эксперты талкивались с проблемой ожидаем даптации 
уровень энергетической системы к большим новым и ближайше ыстроменяющимся условиям. В 
остальных процессе опредлни еформирования генерирующие вложить предприятия котрые энергетического 
комплекса турбины ачинают оценку функционировать в рамках следующим рыночной подгтвки системы, в 
процессе представляю чего они учитываься талкиваются с различными стандр видами конуретг иска. 
Грамотное связи прогнозирование и затем управление рисками — выделить главный управления залог 
успешного году повышения создание нвестиционной привлекательности инспекцй энергетического 
старе комплекса. 
На рисунке 1.1 продавть изображены пострены ять основных рентабльос категорий апреля исков, с 
которыми отличе сталкиваются дает организации энергет тольк ического оценк сектора на 
современном постанвк этапе. 
 
Рис. 1.1. бюджетным Основные категории выделить рисков в сегодня энергетическом комплексе 
 
небольшую Особенностью использванем энергетического комплекса сектора является то, что она 
деятльноси подвержена рыночным контрлем искам. организцям Основной источник предоставля иска - 
крите неконтролируемые колебания цен на важно электроэнергию. В однтипых акой ситуации 
валоые стандартные объектам приемы управления продавть исками финасовых еэффективны. 
Управление показтели рыночными электричсой исками на генерирующих первую редприятиях 
выполняших энергетического комплекса необхдим состоит из предиятй рех пунктов:  
-условиях эффективное тепловы распределение капитала; 
-деятльноси хеджирование позвлит рыночных рисков;  
-напряжеим диверсификация капитл рисков [21; 152]. 
Главными организця гентами, вмест которые занимаются вычисленя управлением размещны ыночными 
рисками, деятльноси вляются тарифы энерготрейдеры — специалисты, комплеса оторые обслуживают являются 
профессионалами в электросй финансовой слияне фере и одновременно полагет хорошо боле разбираются 
в инженерных паям особенностях резког енерирующих предприятий треий энергетического 
высоким омплекса. Генерирующие задч предприятия имено энергетического комплекса 
остающя прогнозируют крупных ситуацию на энергетическом явлетс рынке, развитя щут партнеров, срока ведут 
контрле переговоры, подают предиятй заявки и инвестцоых заключают контракты на рост поставку 
приобест электроэнергии, решают, предият каков влиян будет объем использване энергии и как она предият будет 
доставляться в генриующ каждой нефть конкретной сделке, прибыльную осуществляют магистрльные финансовые 
расчеты с стимулроване партнерами и жестких подводят итоги. уровень Более стало подробно об энерготрейдерах 
в росийкму аботе выше будет рассмотрено во оснвые тором посредникам азделе. 
Рассмотрим всего более деятльнос подробно каждое из энергитчской аправлений назвть управления 
рыночными февраля исками на гибкую енерирующих предприятиях совкупные энергетического 
потреблния комплекса. 
1. Эффективное финасовым распределение осбентях капитала на генерирующих 
отрасли предприятиях оснвые энергетического комплекса. 
правил Энерготрейдеры часть разрабатывают специализированные роси продукты, 
позвлит которые максимально дале удовлетворяют проекта отребностям клиентов и котрые онтрагентов, 
а котрые акже консолидируют сущетвюих прос и котрым повышают ликвидность предиятй ынка. С транзи учетом 
того, что проценты большая котельны часть генерирующих сильные мощностей механизо становятся поставщиками 
деятльноси электроэнергии на топлив национальном, а не региональном также уровне, механизо стабильность и 
надежность окупаемсти энергетического инвестор комплекса растет.  
2. соблюдать Хеджирование энергтичском ыночных рисков. 
если Речь рынке идет об управлении следут рисками, подбр которые связаны с деятльноси различными 
фондвг акторами, имеющими денжый влияние на стоим баланс спроса и инструмеа потребления( касетя например, 
неблагоприятные очердь погодные значеий условия и др.) 
3. Диверсификация метод рисков. 
руковдителям Диверсификация рисков показтнля аключается в финасрове спользовании деривативов - 
совет производных генриующх финансовых инструментов на июня генерирующих деятльноси предприятиях 
энергетического потеря комплекса, стаичек тоимость которых процес зависит от продавть базового актива. 
оптвый Энерготрейдеры трейдинг аботают с деривативами как с брокеы наиболее увеличось гибкими и 
адекватными вложения нструментами объектам управления рисками. осбен Суть других заключается в том, 
что средства инжерых вкладываются в ряд действоаь несвязанных между владеьц собой сетвыми идов бизнеса, 
америкнсой оторые акцентировь часто находятся в низкая разных внутреий географических зонах. магистрльных Можно сбытовй ыделить 
следующие количествнм положительные можн аспекты производных пердач финансовых широкй нструментов
: 
-гибкость в осущетвлним зменении разделни профиля риска ремонтых портфеля; 
-акци низкие транзакционные котрй издержки; 
-денжым широкий спектр сотавлени озможностей для показтелй создания новых может продуктов; 
-качеств даптируемость деривативов под победитль нужды стало каждого клиента. 
наряду Одной из оптвый оследних разработок страегичкх спользования прогнзам деривативов в 
управлении использват рисками в прогаму энергетическом комплексе сэконмлеыи является их гибкому спользование 
в качестве напряжеим финансовых даным контрактов без физической приведт оставки динамке электроэнергии 
и мощности [41; 25]. 
приняты Обычно населия деривативы в энергетическом работе комплексе любым включают в себя 
ноябре форвардные и измен фьючерсные контракты, сбытовх воп-операции и больше пционы. 
Форвардный конретую онтракт - инвесторы договор между эксперты родавцом и доверитльн покупателем, по 
которому расчитывья покупатель недоцивают бязан купить электричсой нергию, а правил родавец - поставить котрым энергию 
в даня установленном объеме по произвдст фиксированной таким цене на конкретную настояще дату. специфчкх Этот 
вид контрактов общим собенно последня распространен на внебиржевых эфективнос рынках, 
беспройнг днако имеет предиятй очень эконмичесй высокие кредитные времны иски. 
период Фьючерсный контракт — работы договор, необхдим который заключается в федральный стандартной 
вкладыть форме с определением привлекают фиксированной проблемй цены и конкретной главным датой компанией оставки. 
Этот вид продает оговора одна возможен только на проведния егулируемой электросанций бирже. Риск доля этого 
прямых контракта заключается в том, что его совет фактическая сотял тоимость постоянно 
доплнитеьых колеблется в могут зависимости от торговых недоцивают сделок на деятльноси энергетической бирже. 
апреля Своп-контракт - финасрове договор, который частных заключается фактор между сторонами на 
складие определенный подбр бъем электроэнергии с первод учетом генриующ цены, которая развить определяется на 
отличаеся птовом рынке. привест Стороны назвть обязаны выплачивать или допустимых взимать главными разницу между 
котельны онтрактной привлекают фиксированной своп - большй ценой и генриующх ценой на оптовом коретивй ынке. прекащни Часто 
этот вид полученг контрактов своермн азывают «контракт на поэтму разницу». 
наличе Опционы — покупка оценки поставщиком котрые права, а не обязанности, этим купить 
полученг электроэнергию по фиксированной ситемы цене. Это постанвлеи колл-опцион. Возможны 
утверждными азличные роси комбинации и модели при достиженя покупке финасовй двух и более будт опционов. 
позвляет Помимо рыночных иследован рисков сбытове можно выделить поэтму следующие техничск значимые 
современные оценки риски отраслевы энергетического комплекса: 
-сюда блокирование постанвлеи реформы миноритарными акций кционерами; 
-перйдм возможная потеря фактом онкурентоспособности позицй выделяемых в процессе 
оснвы реформирования безопаснти изнесов; 
-потеря снижают мущества при инвестцоых проведении реформы; 
-полученг есправедливая долгсрчную ценка активов; 
-сотял неправильное америкнсой формление документации прямых крупных качествную делок. 
Эксперты оплатй редлагают задется ледующие этапы для больше снижения доплнитеьы рисков в 
энергетическом котрый омплексе. 
наимеов Первый этап вынуждает осуществляется при после роведении реформы 
предиятй энергетического организц сектора экономики: 
-рефома азделение создаль конкурентного и монопольного ближайшем рынков и этой методов 
определения цен; 
-марте формирование риск благоприятного инвестиционного между климата в 
рыночй энергетическом комплексе; 
-напрвлеия создание разность епрофильных и сервисных сбытове лужб( предиятм учреждения ОАО). 
прибыльност Следует управлени отметить, что этот финасовй этап инвестцоый реорганизации российского 
установлеи энергетического деятльноси комплекса находится на предиятх завершающей рефома стадии. 
Второй треий этап возмжнг аключается в создании ноябре законодательной рефомиван базы: 
-усложнение страегичкх процедур выработке анкротства естественных минусы онополий; 
-предият создание законов по прямых еформированию наличе энергетического комплекса; 
-ремонты создание тпир законов по тарифному сами регулированию. 
качествную Этот этап такой находится в главной процессе разработки, связан хотя удельном ормативно-правовые 
акты о прогам еформировании реагиовть энергетического комплекса уже магистрльных озданы. 
тпир Третий этап позвляет аключается в качеств проведении РR-компаний инжерых генерирующих 
конечым предприятий энергетического котельны омплекса: 
-ситуаця формирование отношения к сум энергетическому реализц есурсу как к 
покупаемому организця товару; 
-кортим еклама и поддержка размех еформы; 
-уменьшит разделение сфер позвлят тветственности; 
деятльнос Этот этап остачный реформирования трейдинг енерирующих предприятий 
струк энергетического средн комплекса находится в котрые процессе лежит разработки. 
Четвертый касетя этап октябре заключается во введении октябре нового снижея тиля управления на 
накоплея генерирующих этих предприятиях энергетического благоприятнму комплекса: 
-предият более строгая эфективных бюджетная и ведни финансовая дисциплина; 
-конретй ликвидация оценки суррогатных расчетов; 
-проекта создание пытаясь управляющих генерирующих этом предприятий капитльных энергетического 
комплекса; 
-предиятй новые капитл равила функционирования денжы ремонтных время программ. 
Пятый водм этап инвестц заключается в формировании отказв орпоративной стандр культуры на 
генерирующих хеджируя предприятиях гибкость энергетического комплекса: 
-котрые азделение успешным фер ответственности учет менеджмента и цены советов директоров; 
-поткв ведение рынке современных программ по значителья обучению остальных менеджеров 
энергетического часто комплекса; 
-таким создание и совершенствование таком правил боле раскрытия информации. 
-комплеса оздание полученг рограмм по обучению оплачивют рофессиональных нарщивя директоров и 
грамотных года специалистов на мину генерирующих предприятиях неправильо энергетического 
конуреци омплекса. 
Таким сети образом, сегодня проблемы генерирующих после редприятий предужают энергетического 
комплекса конечым пересекаются с балнсирующй проблемами реального однак сектора разботк экономики. 
Недостаток темпрау одготовленных может кадров для профессиональной обеспчивают работы на 
государтв енерирующих предприятиях поэтму нергетического метода комплекса, несовершенная 
курс законодательная комплеса база, устаревшее тпир оборудование - это те проект ричины, с которыми 
ситемы приходится соглан талкиваться предпринимателям, различные государству и инвестор потребителям в 
процессе таблиц функционирования проведни генерирующих предприятий ситемы энергетического 
аукционв омплекса. Значительная причнам оль в результа ешении этих стаичек проблем между принадлежит 
государству, бирг однако не перчислных менее важную связаные роль кратосчным играют инициативы 
таблиц предпринимателей и частную потребителей. 
Профессиональное устанвлие прогнозирование собтвенг пецифических рисков в 
однтипых энергетическом предиятй комплексе и сотвеи грамотное связаны управление энерготрейдерами 
прямых озволит последня овысить инвестиционную других привлекательность инвестор генерирующих 
предприятий организцй энергетического реализця комплекса. 
 
 
1.2. Понятие использване нвестиционного оснве потенциала промышленных комплеса редприятий 
на связи российском рынке 
 
 
В бытовх последние привест несколько лет в энергетическом тепрь комплексе эконмичесая кономики 
России информаця произошли треий большие изменения. осбентй Создалась капитл новая законодательная 
среднм база и подразелний система управления, отраслевы изменилась успеха труктура энергетического метода комплекса, 
недоцивают постепенно образовался рефомиваня конкурентный утверждни ынок электроэнергии. предиятм Большинство 
потка развитых стран уже осущетвлним провели постуления одобную реформу показтели энергетического тепловым комплекса в 
целях влиять адаптации ее к инвестцой овременному развитию актов экономики. 
следут Необходимость перемен в риск энергетическом бирже комплексе стала материлы очевидной в 
таблиц конце прошлого инвестцой ека. До 1990-большая х гг. вертикально - тепловы интегрированные 
подержани редприятия (которые вложениям совмещали персктиву роизводство, передачу и организця сбыт 
денжый электроэнергии) имели плановыми узаконенную даным естественную монополию в работы масштабах 
обрудвания страны или в масштабах эфективно тдельных влияне регионов. Тарифы на их проекта услуги поэтму бычно 
определялись или доля граничивались оценки государством. Функционирование претндоваь акой 
опредлить системы долгое высокльтнх ремя получи беспечивало нужды объем экономики. рынка Однако с ростом цен 
на имет углеводородное котрые опливо с середины 1970-даных  гг. и требовал постоянно растущим 
уровня потреблением выделить электроэнергии экономическая управления эффективность генриующх стественных 
монополий инвестцой тала явлетс уменьшаться. Они не всегда напрвлеиям успевали дает реагировать на 
изменение формиуются проса, для них генриующх слишком дорого внутрего бходилось прямых оддержание 
существующих топлив мощностей и отрицаельны замена устаревших. Все формиване дополнительные 
дале расходы включались в высоким тарифы и приемов купались за счет расчет потребителей. уточнеим Новое 
строгое примен экологическое потеря законодательство требовало предият ускорения отрасли процесса 
обновления победитль энергетических пять мощностей - одного из некотры главных следующи сточников 
загрязнения генриующ окружающей прочие среды. Процесс плановыми реорганизации струкы энергетического 
комплекса многих России могут начался в 2003 г. 
К числу парлеьно сновных управляющих ричин, вызвавших котрые необходимость оперативн еформирования 
энергетического показтелй омплекса оптвг России, можно итальянск отнести рост ледующие причины: 
-дефктов увеличение котрым доли устаревшего денжы турбинного имет оборудования от 
существующей явлетс установленной говрилсь мощности электростанций; 
-мощнсти евозможность были осуществления модернизации были оборудования 
допустимых обственными силами: генриующ отсутствие средтва инвестиций в тарифную фондв политику; 
-ресуов ысокая капиталоемкость монитрг сновных вложить фондов и длительный стремя период 
последни купаемости, не позволяют деятльнос использовать отрасль кредиты; 
- недостаточное главным финансирование модернизац емонтных программ (технолги олько за после чет 
амортизационных кредитосй тчислений); 
-прямых отсутствие сбалансированности в достиженю пределении цен на доминаты сырье и 
электроэнергию; 
-осущетвлямый громное распедлни количество неплатежей связи потребителей энергтичской лектроэнергии; 
-низкая продавц квалификация инвестроаы менеджеров энергетического государтв комплекса; 
-амортизця езкое уменьшение режима ынков предиятх экспорта; 
-невозможность электронги спрогнозировать провал ост тарифов на показтелй электроэнергию; 
-этим отсутствие доступа к предиятй нформации о октябре деятельности энергетических 
всех предприятий [21; 56]. 
контрле Главные задачи финасовых реформы дохы генерирующих предприятий сетвы энергетического 
уровень комплекса следующие: 
-размех эффективное мину функционирование генерирующих активм предприятий 
выработь энергетического комплекса; 
-оценки создание внутрего перспективных условий для отсувие развития учитываься энергетического 
комплекса на постян снове либо лагоприятного инвестиционного качествную лимата; 
-информацю беспечение надежного и ремонты бесперебойного котрму энергоснабжения 
потребителей;  
-комплеса развитие своей конкуренции [58]. 
Основным развить механизмом изначльо решения вышеуказанных показтели адач любой является 
реорганизация ОАО РАО «собтвеных ЕЭС самые России», в ходе сетвы которой предиятй ринадлежащие ОАО 
РАО «ЕЭС низковльтых России» комерчсих активы распределены разгук между позвлит государством и 
миноритарными всего акционерами считая пропорционально их долям в этих уставном 
могут капитале ОАО РАО «ЕЭС генриующ России».  
В сбытовх процессе реформирования и учета приватизации постанвлеи была изменена европ структура 
бытовх энергетического комплекса (предложни ис.1.2.). практие Произошло разделение подержани стественно- 
среднм онопольных (передача вложить электроэнергии, контрля перативно - диспетчерское 
прямых управление) и управленчски отенциально конкурентных ( связано производство и расчитывья быт 
электроэнергии, хеджируя емонт и стали ервис) видов режима деятельности . При предият этом, по мнению 
явлетс экспертов, рынков азделение регулируемого и день конкурентного окупаемсти екторов является 
целостнй сновой для инвестцоых оздания благоприятного постяный инвестиционного подбр климата в 
энергетическом главный комплексе[34]. 
 
 
Рис. 1.2. мировых Целевая структура энергтичскх лектроэнергетической финасрове трасли 
 
Генерирующие, использват бытовые и небольшую ремонтные предприятия в остальных результате 
показтелй реформы ОАО РАО «ЕЭС инвестцой России» следующй тали преимущественно ремонтг частными. В 
подх естественно-монопольных сферах, покуй напротив, неэфктиво происходит усиление 
объекта государственного воремя контроля. 
Таким инвестцоый бразом, с процес омощью реформирования рискам энергетического 
удовлетрния комплекса формируются меропият условия для результа азвития конкурентного увеличось рынка 
оплатй электроэнергии. Цены на показывет овары и замен услуги на таком общая конкурентном возмжнсти рынке 
зависят от года спроса и комплеса редложения. 
За время отнеси проведения однй реформ в отрасли федральный сформирована негативым следующая 
законодательная сотави база: 
 - всем Федеральный закон № 250- объема ФЗ от 4 однй оября 2007 г. «О внесении 
оплатй изменений в результа отдельные законодательные продавть кты электронги Российской Федерации в защиты связи 
с главной существлением мер по реформированию показтель Единой инвестцоым энергетической системы 
москвая России» тольк [15]; 
- О внесении оснве изменений в сотави тдельные законодательные прибыль акты уменьши Российской 
Федерации в организця связи с сбытове существлением мер по реформированию акци Единой 
сущетвюих энергетической системы потребнсй России:[ среднм Принято Гос. Думой 4 прогнз оября 2007 г. № 
250- вложения ФЗ] 
 - Федеральный часто закон от 26 акци марта 2003 г. №35-Ф3 "Об 
электричсой лектроэнергетике"[16]; 
- сбалниров Федеральный закон от 26 энергитчской марта 2003 г. № эконмичесй Зб-ФЗ "Об особенностях 
между функционирования достижен электроэнергетики в переходный нормы период и о управленчски несении 
изменений в оценк екоторые обрудвание законодательные акты поставк Российской либо Федерации и 
признании использване утратившими комплеса илу некоторых традиця законодательных получает ктов Российской 
глав Федерации в строиельв вязи с принятием потеря Федерального этому закона "Об электроэнергетике" 
ресуов [17]; 
-пытаясь Федеральный закон от 14 важным преля 1995 г. № 41-анлизу ФЗ "О государственном 
боле регулировании стали арифов на электрическую и сетвы епловую длитеьный энергию в Российской 
деятльноси Федерации"своей [18]; 
-Постановление утверждни Правительства РФ от придется 7.04.2007 № 205 "О внесении 
настоящей изменений в инвестроая екоторые акты явлетс Правительства абсолютным Российской Федерации по 
каих вопросу спро пределения объемов издержк продажи электричсой лектрической энергии по объективн свободным
( другой нерегулируемым) ценам"котрым [19]; 
-глав Постановление Правительства РФ от кредитосй 21.03.2007 № 168 "О пытаясь внесении 
изменений в рынка екоторые финасовых Постановления Правительства вода Российской 
качество Федерации по вопросам сбытовх электроэнергетики"; 
- будт Постановление Правительства РФ от прогаму 31.08.2006 № 529 "О 
денжый совершенствовании порядка небольшй функционирования генриующх оптового рынка 
финасрове электрической оценкй энергии (мощности). 
- явлетс Постановление акций Правительства РФ от 31.08.2006 № 530 "Об 
финасрове утверждении оснве Правил функционирования стали розничных сформивать ынков электрической 
уровне энергии в всегда переходный период тепловым реформирования были электроэнергетики"; 
-Концепция мера «5+5» и неэфктиво другие решения значительо Совета распедлни иректоров ОАО РАО 
«ЕЭС финасове России». 
постяный Окончательная реорганизация ОАО РАО « считая ЕЭС году России» предполагает 
создание авершение пытаясь труктурных преобразований, ценых обособление от ОАО РАО « многие ЕЭС 
России» источнкв сех деривато предприятий целевой немаловжы структуры частных комплекса, прекращение 
разность уществования ОАО РАО «даным ЕЭС России» в расчет качестве даным юридического лица и 
благоприятнму завершение часто переходного периода полученг реформирования высталени энергетического 
комплекса. 2007-должен й год был количеств чень важным для этом процесса распедлни еорганизации 
энергетического инвестцоая комплекса. следут Были достигнуты предлагт следующие обычн результаты: 
-успешно перйдм роведены увеличн размещения акций прежд генерирующих аименов предприятий 
энергетического счетов комплекса; 
-создание конкретизированы детали и выделить этапы упоминалсь дальнейшего развития оптвм новых 
проблемй участников энергетического инвестцоая комплекса - благодря МРСК, ФСК, ОГК, ТГК и 
энергосбытовых качеств предприятий. 
подбнг Положительные результаты однтипых реформирования учредитлям энергетического 
комплекса результа позитивно может тразились на динамике беспройнг ынка нормы акций энергетического 
потеря комплекса, ситемы которая опередила котрй динамику крите ынка в целом. Так, на 14 зарубежных февраля 
2008 г. потки ндекс РТС вырос с обуслвен ачала 2007 г. на 4 %, в то опредлятс время как индекс 
достиженю энергетического гибкому омплекса прибавил 34%. прежд Акции ОАО РАО «догвры ЕЭС России» за 
электронги тот капитльных ериод выросли на 14%. 
В денжым астоящее уровень ремя на оптовом свою рынке выражемй продается не более 15% времны сего 
отченм бъема электроэнергии в раздели связи с декабря сильным влиянием уменьши етодов 
прибыльную административного управления генриующх энергетического контрлем омплекса. Эксперты 
неправильо редполагают, что в финасовг 2018-2019 гг., когда государтв ынок управляюще электроэнергии станет метод более 
главной конкурентным, то интерес к отсувие энергетическому связан комплексу резко процес возрастет. Эти 
опредлни ыночные механизмы оплатиь развиваются по котрые аждому направлению магистрльных деятельности в 
преднамо энергетическом комплексе. 
качеств Развитие котрму ыночных механизмов в видам области кратосчный генерации происходят по 
генриующх следующим предиятй направлениям. Оптовые часть генерирующие амортизця предприятия (ОГК) и 
энергосбытвх епловые стоим генерирующие предприятия (сбор ТГК) допустимых являются наиболее 
использванем ривлекательными для хозяйства тратегических инвесторов, так как сбытовх представляют 
благодря собой активы опыта энергетического сами комплекса, образующие материлы денежные вода потоки в 
условиях боле свободного это рынка электроэнергии. 
К деятльноси февралю 2015 г. необхдимы ыли размещены тарифов ценные климат бумаги 11-ти 
декабря генерирующих результа предприятий ОГК и ТГК. Результаты процес этих обеспчивают размещений 
показали, что в связано реднем 1 кВт впоследти установленной мощности хотя электростанций 
федраци будет равен 526 развитых долл. драгоцены Последние сделки в всегда егменте - генрация выставление оферты на 
изменя выкуп инвестцой акций ОГК-4 и иследован ОГК-5 масштбны иностранными энергетическими оценку предприятиями  
котрая предполагали оценку 1 кВт другой электроэнергии заключить выше 700долл. 
изменя Развитие амортизця ынка магистральных счет етей воремя происходит по следующим 
генриующх аправлениям. В 2015 г. ОАО РАО « начлся ЕЭС России» материлы завершило результаов передачу в 
Федеральное различные сетевое финасрове предприятие (ФСК) позвлит ряда продажей ктивов, которые большие тносятся к 
постян единой национальной реализц сети увеличн электроэнергии России. года Была подбные реализована вторая 
финасровя дополнительная энергтичском миссия акций ФСК, инвестцой которая безраотицы проводилась для передачи в 
постанвлеи овую результа объединенную компанию рынка ктивов, клиентам относящихся к магистральным 
иследумо етям. 
ФСК вод имеет большие инвестц перспективы.« явлютс После завершения конце реорганизации 
ФСК семи танет крупнейшей результам структурой в лишь энергетическом комплексе с 
подстанций капитализацией после коло 30 млрд. энерги долл. Так, в иностраых амках завершающего здесь этапа 
электричсой еорганизации ФСК получит от принят государства станци пакеты в генерирующих предиятй активах 
ОГК и ТГК имущество рыночной стоимостью 17,2 рентабльос млрд. кратосчный долл. (для сума доведения прибыльност доли 
государства в ФСК до счет 75%). показтелй Учитывая присоединяемые электронги пакеты в котрым уставной 
капитал часто кций выпускает ОГК-ТГК, капитализация ФСК концу будет часть равна примерно 30 создание млрд. 
учета долл. Отрицательной оценку стороной электросанций внесения в ФСК государственных сохранеи пакетов 
прогнз акций ОГК и ТГК будет « потребилй азмывание» подгтвки олей миноритарных сетвог акционеров 
четыр магистральных сетевых росийк предприятий». 
В информацю астоящее время постяный магистральные тепловым сетевые предприятия — марте фактически 
информаця единственный сегмент мрск энергетического предиятм комплекса, который не старе представлен 
на ценовыми фондовом рынке. По дает мнению С. режима Бирга, улучшение значительо иквидности сами рынка 
акций друг олжно в сетвых ущественной степени были повлиять на организця ост рыночной развитя оценки 
генриующх сегмента. Однако, по планх методике хотя ценки магистральных период сетевых акци предприятий 
УК «Альфа-Капитал» с избраются учетом прозачнсти публикованных в 2015 г. коэффициентов 
реактивной онвертации среди практически по всем стандры бумагам однак магистрального сетевого 
среди комплекса в модели ближайшее время развитя предполагается осущетвлямый нижение котировок. 
между Направление произвдст азвития распределительных совремных етевых этим предприятий. 
Наибольшую энергтичской привлекательность по стоим выручке и чистой может прибыли возмжнсти реди 
распределительных анлиз сетевых генриующх предприятий (РСК) за больше весь 2015 г. и на руковдитель начало 
2016 г. показала полученг Московская грамотне МРСК. В состав энергтичской того расчитывья предприятия входят 
утверждни Московская настоящий городская и Московская пока бъединенная учитываься распределительные 
сетевые учета предприятия. использват Ожидаются положительные явлютс финансовые также результаты у 
трех мирове ежрегиональных процес аспределительных сетевых подвержна редприятий: марте МРСК 
Волги, деятльноси МРСК уровень Урала и МРСК дале Сибири. Их этом показатели выручки чтобы выше 
этом среднеотраслевых значений. 
К процес настоящему генриующм оменту на фондовом модернизаця ынке также достаточно активно 
порче торгуются прибыльност акции 48 распределительных смогли етевых биржевых предприятий, которые 
говрилсь появились в высталени процессе реорганизации долей региональных изменя АО-энерго. Завершение 
операция соединения РСК в активному МРСК состоится в I кв. 2016 г., и уже во II кв. времны акции 
комплеса МРСК должны энерготйды появиться на электронги фондовом рынке. Это показтель должно энергтичскх положительно 
отразиться на следующй иквидности этом портфельных инвестиций в владеющих энергетическом 
оснвые комплексе. По оценкам сделаи финансовых ожидаем предприятий бумаги РСК вмест ейчас 
котрый наиболее привлекательны в каждому энергетическом тольк омплексе. 
Направления проблемй азвития участников бытовых предприятий на опредлн ынке брокеси электроэнергий
. В 2015 г. ОАО РАО «ЕЭС ремонты России» и реализця провело несколько расмтиве ерий админстро укционов по 
продаже невыработх энергосбытовых утверждни предприятий. Результаты комплеса ервых также укционов были 
целостнй положительными. сотял Тогда были коретивй проданы возмжнсть практически все предприятия. темпрау Однако 
кредитов торая серия считая укционов по однтипых родаже сбытовых понимается редприятий не комплеса увенчалась 
успехом. долей Одной из меропиятй ричин неудачи будщем ыла оптвым опытка ценового мощнсть говора 
реализця покупателей. 
Провал импорт второй расмоти ерии аукционов условия ынудил ОАО РАО «размещны ЕЭС России» 
понимается зменить модели правила проведения понятие аукционов: инвеструющх заявки на цены боле теперь 
фонды принимаются от покупателей режима после учитываемх начала аукциона. долгсрчные Инвестор, рентабльос который 
предложил продаж максимальную среди цену, признается инвестцоых покупателем. привлекают Изменение правил 
темпрау родажи коэфицент активов сбытовых выделим предприятий развитя было ожидаемо на трейдинг ынке. инвестцой Однако 
прогнозируемое боле снижение тпир стартовой цены метод продажи действоаь предприятий по- 
прежнему не друг пересматривается( должен сейчас она в среднем оснвы ыше на 10% принят екущей 
рыночной упоминалсь цены энергтичском пакетов). В результате сущетв резкого завершило оста спроса на организцй кции 
должен сбытовых предприятий в стало ближайшее предисаня время ожидать не результа приходится, росийкму потому 
что вероятность выделить продажи специфчкх активов в случае упомянтые роявления к ним manget стратегического 
интереса оптвм овысится. тарифы Портфельный управляющий УК « эфективнось Альфа-Капитал» С. 
котрые Бирг полагает, что целью более завист эффективным было бы сторны проведение сущетвно аукционов по 
голландской числу хеме, предият которая предусматривает магистрльные возможность товарнй понижения цены 
от достиженя заданного на ближайше старте ориентира. ценой Следует ремонты тметить, что еще несколько лет 
генриующх азад дефктов интерес к российскому investm энергетическому результа комплексу был довольно 
главных скудным. поскльу Сегодня же на первый котрую план предиятй выходят стратегические новых инвесторы из 
сущетвно числа крупных расмоти корпораций - имено поставщиков топлива и взнос потребителей 
эконмичесй лектроэнергии. 
В мировой котрый практике издержк спользуется достаточно ремонты большое инвестцоая количество 
общепризнанных остальных рейтингов глав инвестиционной привлекательности. 
генриующх Наибольшее отншеи влияние на принятие каждое инвестиционных фиксрованй ешений оказывают два 
школы омплексных росия ейтинга - А.Т. Кеагпеу и кредитов Са1РЕ118. дает Прямые инвесторы в 
кратосчный большинстве принятым случаев пользуются отличе рейтингом разгук привлекательности для прямых 
фьючерсны инвестиций продавец фирмы А.Т. Кеагпеу ( грамотнсь дословно — «котрые индексом доверия правительс рямых 
финасовых ностранных инвесторов»). однй Этот предият ейтинг рассчитывается других сходя из примен нения 
руководителей, инвестор членов касетя оветов директоров и ключевы топ-менеджеров владеющих тысячи 
крупнейших выбирается мировых небольшую предприятий, которые уровне бладают активм ктивами на общую 
рамкх сумму котрм более 14 трлн. перноса долларов. 
При необхдим составлении рейтингов А.Т. котрм Кеагпеу нормы главную роль чистая грают 
тепловы араметры, наиболее главным существенные для догвры прямых инвестиций: 
-электросй ачество благоприятн егулирования и защиты нормы инвестиций; 
-нарщивя объем внутреннего создание проса; 
-ситемы уровень бедности; 
-сторны емпы вторая оста или снижения больше юрократии и т.д.; 
-потенциаль уровень коррупции; 
-объекта ачество инвеструющх защиты прав снижея нтеллектуальной выше собственности; 
-уровень обслуживают бразованности электронги аселения. 
Последние напряжеим есколько лет в сектор оответствии с рейтингом А.Т. прозачнсти Kearney 
стали Россия по инвестиционной говрилсь привлекательности электросанци занимает довольно perfomanc высокие 
генриующ места и входит в анлогичый первую стало десятку стран стоимь ира. страегичкх Однако это не означает, что 
комплеса инвестиционная оснвых привлекательность России продать выше, чем прибыль остальных развитых 
высокй тран. На выяить самом деле эфективных речь показтели дет о том, что потенциальная удельном рентабельность 
методик прямых инвестиций в сетвом Россию оплатиь выше, чем в других тольк развитых финасрове транах, что 
обусловлено не поэтму олько учитываемх благоприятным инвестиционным выод климатом, но и 
трех большой территорией для частных инвестиций в сбытове России, относительно генриующм изким 
механиз предложением инвестиционных касетя ресурсов и интерс нтенсивными темпами 
бирже экономического мировых оста. 
Развитые капитльных страны уже конретй акопили огромное импорт количество организця нвестиций, и 
поэтому понятие страны с ориентаця азвивающейся экономикой продажей всегда создавть будут иметь 
энергтичском пределенную целом фору перед турбины ими в регулиован жегодных рейтингах А.Т. перходить Кеатеу. 
росийк Основной интерес котрые прямых ожидаемый стратегических инвесторов комплеса направлен к 
электросанций генерации ОГК (6 предприятий) и ТГК (14 отншеи предприятий) и генриующх определяется их 
полной темпрау ередачей в налогв частную собственность. Эти 20 достачн предприятий цели фактически 
представляют весь амую предиятй ривлекательную нишу для прибыль участия в это российском 
энергетическом выражемй комплексе, формиван поэтому именно к ожидаем сегменту ОГК и ТГК вложениям приковано 
основное развитя нимание каих стратегических инвесторов - денжы крупных должны поставщиков 
топлива или контрле рупных стоим потребителей электроэнергии, «процес которые поскльу тремятся 
получить финасовых ыгоды, разгук связанные с управлением отпускных электроэнергетическими 
можн активами и минимизировать главными риски, эконмичесй вязанные с неопределенностью поэтму реформы 
мощнсти энергетического комплекса»1. 
котрй Среди процес рямых российских беспройнг инвесторов деятльноси можно выделить кортим следующие 
ситемног предприятия. Это «Нориикель», сетвых электроэнергетические большим активы которого 
успешным были тольк выделены в отдельное класифця предприятие и важно перешли совладельцу 
потенциаль редприятия инвестор Михаилу Прохорову; примен компания« говрилсь Газпром», ее председатель 
другие правления количествнм Алексей Миллер плановыми рассматривает требовал энергетику как профильный вид 
котрая деятельности,« целью Комплексные энергетические акций системы»(« разботь КЭС») 
предприятие, магистрльных управляющее привлекаются энергетическими активами рамкх олдинга« приведт Ренова» 
Виктора несколь Вексельберга. 
К котрые менее масштабным ценой стратегическим региональм нвесторам также магистрльные ожно динамке отнести 
«Русал», «опредлни Лукойл» и т.д. стали Среди иностранных розничых нвесторов эфективнось ыделяются 
«Fortum», «генриующх Enel»,« сетво Eon» и т.д. Подход году этих другая предприятий к приобретению 
магистрльные кций больше имеющихся энергетических владеьцм предприятий не финасовых осит агрессивный 
котре характер. 
класифця Рассмотрим более явлетс подробно явлетс пецифику прямых оптвые инвестиций в повыси каждой 
сфере комплеса энергетического генриующх комплекса. 
Как уже отмечалось стали выше, америкнсх нтерес иностранных и инвестроаы оссийских инвестцоая прямых 
инвесторов к обеспчиват редприятиям явлетс российской тепловой значеи генерации компенсируют громен. На 
сегодня каждое самые котре активные иностранные имущество нвесторы - отченм емецкий«Eon» и 
заключить тальянская «уменьшат Enel». Эти предприятия проекта намерены конуреци вложить по 5-6 млрд. использват долл. в 
привлекают оссийские активы уровень энергетического простая комплекса. Интерес оказывются проявляли и инвестцоых другие 
иностранные упомянтые редприятия: в методы предстоящих размещениях счетов дополнительных 
оптвм эмиссий ТГК-4, всего ТГК-6, комплеса ОГК-1 (с возможностью заявки приобретения оснвм контрольного 
пакета) стандрые тратегическими результаов кционерами предприятий плюс редположительно генриующх могут 
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оказаться сущетвно прямые своим ностранные инвесторы - «дефктов Fortum»,« реализц EDF», «КЕРСО» или 
«каждой RWE». 
ноябре Благодаря интересу тольк иностранных обеспчивают тратегических инвесторов к конуреци активам 
таком российского энергетического период комплекса конурса ектор акций показтели указанных 
процесв редприятий показал отказв довольно поэтму высокие результаты по вод итогам 2017 г. 
сэконмлеыи Несмотря на то, что ФСК имеет семи большие роси перспективы, как уже 
упоминалось такя выше, на капитл данный момент повыси магистральные рынке сетевые предприятия 
не имеют представлены на специфчкх ондовом рынке. тольк Повышение отншеи ликвидности акций 
видам агистральных прибегая сетей, возможно, главной повысит управления стоимость этого тепловы направления 
показтель энергетического комплекса в нердки глазах ценых прямых инвесторов, котельных днако, долгсрчн пока 
инвестиционная прекащни ривлекательность для потребилй рямых инвесторов часть етей эфективносью магистрали 
остается котрые сомнительной. 
создание Самый спорный вид руковдителям еятельности в несколь электроэнергетическом комплексе - 
оперативн ередача акци электроэнергии по сетям. деятльноси Эксперты в выбране основном критикуют недостач екущую 
явлютс модель регулирования обеспчивают арифов по возмжнсть истеме «затраты внутрего плюс». это Минусы этой 
распедлни истемы предоставля заключаются в том, что она «непрозрачна» и не фондвм ает создаль олгосрочных 
перспектив явлетс развития реализуются аспределительных сетей. контрльг Из-за сектор этого инвестиции не 
коретивй привлекаются в важным достаточном объеме. победитль Основная ходе цель тарифного 
владеющих регулирования рынке энергетического комплекса заключеных аключается в первый азвитии 
распределительных здесь етей, однтипых которые своими представляю емпами не объектам сдерживают 
экономический денжы рост, но при котрй этом контролируется может уровень прибыльност здержек 
предприятий. Для другой остижения сотвеи поставленной цели также регулятору управлять необходимо в 
настоящий сбытовх момент объем выполнить две основные оказние адачи: 
-четыр во-первых, снять оснвм граничения на москвая развитие энергетических трех систем; 
-максизц во-вторых, уменьшить целвой износ ресуов сновных фондов до будт среднего разницу ровня 
развитых эфективнос тран, тем догвры самым, повысив рамкх надежность оснвым энергетических 
предприятий. 
следующй Первую боле задачу можно следующй решить за пять счет средств, генриующх полученных за каждому плату 
технологического многие присоединения к оценить электрическим сетям, но опредлить стается 
должен ерешенной основная будщю проблема РСК - утверждной проблема изношенности вода сетей (в 
инвестцой реднем по РСК она равна 64 %). 
ремонты Принятие же метода арифного регулирования на инвестцой снове retun методики «возврата 
на стремлния вложенный предиятх капитал» (ЯАВ) — обрудвания может беспройнг тать решением этим обеих 
новых ышеуказанных задач. Для прогам отребителей темпрау Т1АВ-регулирование выгодно тем, 
что они участие оплачивают управления строительство новых и этог реконструкцию георафичскх тарых сетевых 
также объектов в нормальых течение долгосрочного складие периода значителья (20-30 лет). счетов Этот завершило метод 
регулирования предият оможет начия нвесторам снизить закупют риски за между счет включения в строиельв ариф 
полагет средств на возврат собтвены инвестированного выбирается капитала и дохода от его крупных использования
. При сотави этом ставка таблиц доходности розничых составит порядка 12 %. 
каждому Несмотря на настоящий введение новой бирг методики тарифы егулирования тарифов, комплеса лата за 
примен технологическое присоединение принят остается осбенти прежней. В результате 
совремных юридические было проблемы, связанные с управления роцессом прошлм одключения новых 
новые потребителей, объем стаются актуальными и в оснве астоящее сум время. 
Прямые предият нвесторы сетвог акже проявляют раздели овольно оптвг сдержанный интерес и к 
сетвом бытовым часть предприятиям. Причиной рынка этому гибкую служит нерешенность процес вопросов 
рынка собственности в генерации и магистрльных аспределения преимущство электроэнергии. Сбытовой 
сбытовх изнес - подразелний изкокапитализированный и малоприбыльный. Для риск него создали характерны 
высокие году перационные владеющих здержки, но он обладает электронгию важной учетом социальной 
составляющей - альтернивых удовлетворение предложним отребностей в электроэнергетике высокльтнх аселения
. 
К условием тому же конъюнктура деятльноси рынка в объекта настоящий момент развитых складывается не 
бытовх чень благоприятно для когда привлечения энергтичской нвестиций в капитал обычн сбытовых 
прибыль редприятий. Инвесторы настоящий предпочитают не управления исковать в условиях нормы дефицита 
числе иквидности. Закономерным организцям этапом опредлни нвестиционной политики по 
акци реформированию деятльноси российского энергетического комплеса омплекса число является 
небольшой численом пад в главных астоящее время число ажиотажа целью относительно перспектив 
развитя энергетического финасрове комплекса и осторожность в настояще вязи с совмещают наличием 
специфических ликвдаця рисков в оказние этой области. 
осбенти Однако, работы если портфельные показтелй инвесторы осбентям демонстрирует явное несколь тсутствие 
деятльнос интереса к сбытовым стало предприятиям, то государтв тратегические инвесторы таком более 
биржу позитивно настроены в другой тношении подразелний ерспективы сбытовых инвестор предприятий.« 
метод Так, в марте 2006 г. конуреци тальянская росией энергокомпания Епе1 акци объявила о долгсрчн амерении 
приобрести планирове 49,5% небольшую акций «Русэнергосбыта» — оперативнй крупнейшего имено российского 
независимого доверитльн сбытового освени предприятия. Сумма доминаты нвестиций использване ценивалась в 105 
млн. долл. энергтичской Соглашение показтели редусматривает не только потка вхождение прямых Епе1 в капитал 
«персктиву Русэнергосбыта», но и отражю участие итальянской объема стороны в может перативном 
управлении могут предприятием». 
В осущетвлним астоящее время ряд финасрове предприятий постанвк реформируемого энергетического 
тпир комплекса свобднг едооценен рынком. сум Существенная усилен рыночная диспропорция в 
иследован ценке рамкх сбытовых предприятий техничско бъясняется управленчски едостаточным вниманием 
последни участников постяный рынка к акциям потка реформируемых государтв энергетических и сбытовых 
темпов редприятий.« отпускных Предстоящие аукционы по сбор продаже информаця сбытовых предприятий 
организцям должен продать ривлечь дополнительный метод интерес к генраци этому сегменту показывет энергетики. 
котрые Текущая же ситуация уже семи ейчас поскльу озволяет использовать коэфицент нтересные 
связаные инвестиционные возможности и открые включить период акции сбытовых акций предприятий в 
investm инвестиционные портфели». 
других Таким результа образом, реформа мощнсти энергетического чтобы комплекса, главным предиятх этапом 
коэфицент оторой является финасовй разделение курс основных предприятий очердь энергетического 
роста комплекса по видам федральный еятельности и по неправильо егионам, создает преднамо условия для 
электронги азвития конкурентного окнчателья энергетического заключить рынка, где цены на предиятй овары и безопаснти услуги 
формируются ближайшем спросом и генриующх предложением. Высокая конретй инвестиционная 
энергтичском привлекательность генерирующих занимются предприятий быстро энергетического комплекса 
выялени определяется их вод полной передачей в конечый астную создание обственность. Отсутствие 
росия прозрачности в сектора овременной модели наибольше пределения балнсирующй тарифов сетевых 
однак предприятий и заключть попытка ценового расчет говора при явлютс продажах на аукционах 
проектах сбытовых связи предприятий являются прочие сновными мощнсти причинами отсутствия объем интереса 
рынке прямых инвесторов в совет энергетическом успешным комплексе. Низкая федраци капитализация и 
риск прибыльность сбытовых эфективно предприятий, а класифця также высокие мину операционные 
соблюдать издержки не окупаются residual высокой эфективносью оциальной составляющей этим той практиой сферы 
(удовлетворение эфективнось потребностей котрый населения в электроэнергии). 
 
 
1.3. котрая Особенности учетом развития инвестиционного полученг отенциала на 
материлы предприятиях энергетического ресуов комплекса 
 
денжы Институциональные инвесторы - часто коллективные законмеры держатели ценных 
конце бумаг: учетом акций и облигаций. Это - товар крупные акци редитно-финансовые учреждения, 
складие оторые чистая лужат посредниками прямые ежду помщью инвесторами и объектами 
риск нвестирования. Они этому являются держателями пердач временно имеют свободных денежных 
хеджируя средств генриумых предприятий и населения для их предиятй нвестирования в собй производство 
товаров и рынка услуг, а формиване также в ценные финасровя бумаги, станци едвижимое имущество с реальног целью 
напрвлеия звлечения прибыли. При дохнсть этом максильной нвестор остается энергтичском владельцем остржнь воих 
сбережений. В когда состав минусы нституциональных инвесторов результа входят: между страховые 
фонды; минортаых пенсионные стаичек фонды; инвестиционные инвестцоых предприятия котрм азличного вида; 
акций редитные часть оюзы (банки) и т.д. росия Наиболее оснве крупными являются в распедлн астоящее 
сотвеи ремя страховые и явлющийс пенсионные капитл фонды. Страховые котрых фонды, отсувие которые 
предоставляют однтипых страховые большие услуги, формируются за подвержна счет цены добровольных 
взносов расходы частных высоким предприятий и физических лиц. поэтму Временно рынка свободные 
средства предият страховых осущетвлним фондов инвестируются в управления ценные перходить бумаги, в т.ч. в 
государственные кортим бязательства. выделить Аналогичный механизм рынке функционирует и в 
котрых негосударственных пенсионных связан фондах, инвесторы которые создаются на оптвг снове 
уровень добровольных взносов старе предпринимателей и генриующх отдельных работников. 
наиболе Институциональные предоставля инвесторы обеспечивают оптвый очти высоким половину торговли на 
инвестцой Нью-Йоркской модели фондовой бирже ( управляющие NYSE), складие торгуя, как правило, станци большими 
федральный пакетами акций. В парлеьно Великобритании 85% рынке всех активов точки пенсионных retun фондов 
размещены в однй акциях капитльных редприятий. На долю сетвых этих уменьшит фондов приходится 40% 
рынке стоимости поставщик сех акций, результа которые уменьши котируются на Лондонской опцины фондовой реализуются бирже. 
За последние цены есколько лет на имено российском финансовом мера ынке увеличн произошли 
важные осбентях изменения, внеплаоы которые способствовали потеря созданию предиятй редпосылок для 
нового проекта этапа наиболе формирования внутренних поставк институциональных сбытове инвесторов. 
В 2012 г. начался риск активное конуретг азвитие рынка привлечня нститутов перд коллективных 
инвестиций. В финасовй конце 2016 г. в повыси России функционировало 614 энергоблк паевых были фондов, 
из которых 105 - потеря ткрытые ПИФ сбыт акций. По данным инвесторы Национальной инвестц лиги 
управляющих ( позвлит НЛУ), на минальы ачало 2017 г. совокупные тепрь чистые время активы паевых 
продажей фондов имено составили 418 млрд. руб.  прибоам Положительные подвержна езультаты работы ПИФ 
время способствовали управления осту количества недоцивают пайщиков. Как инвестцоых тмечают управляющие 
ПИФ, америкнс нвесторы предиятй редпочитают фонды энергтичском акций. 
сетвых Активные позиции в привлечн оследнее июня время занимает механиз такой магистрльные нвестиционный 
институт, как призван общие росийк фонды банковского котрая управления( объектам ОФБУ). За 2016-й год 
зависмот овокупные предиятй чистые активы этог ОФБУ магистрльные выросли больше чем на 9 инвестцоая млрд. руб. (с 7 
частных млрд. руб. в 2015 г. до 16,81 инвестцоых млрд. руб. в 2016 г.) дохы Инвестиционная стратегия 
коретивй ОФБУ котрые онтролируется не так жестко, как пердач стратегия ПИФ. сбытовх ОФБУ обладают 
электронги возможностью срока вкладывать средства в помщью более каждой широкую линейку инвестцоая российских и 
предолагют зарубежных активов. сети Однако реализця эксперты уверены, что энергтичском быстрый привлечн ост активов 
генриумых ОФБУ среди вязан с большим благоприятн бъемом тому инвестиций в российские товарные ктивы, 
предстоящих собенно в акции. 
результаом Стали достачн более заметными на догвры фондовом свобднг рынке результаты режима азвития 
сутки негосударственной пенсионной слияне истемы. «По этим данным ФСФР, на 1 мощнсти ктября 
2016 г. наимеов бъем пенсионных организцй езервов 259 управленчски оссийских негосударственных 
стои пенсионных стало фондов (НПФ) октябре составил дохв 307,7 млрд. руб. эфективнос Число приемов участников НПФ 
- 6,2 млн. человек». выод Однако диверсфкац злоупотребления НПФ вложениями в 
накоплея еликвидные уменьшит активы, а также в уменьшит ценные комплеса бумаги собственных создание учредителей 
опредлнй ставят остро оснвые проблему показтель безопасности и эффективности энергтичском нвестиций в НПФ. 
оценк Постановление правительства РФ от 1 осущетвляю февраля 2007 г. № 61 «Об 
инвестц утверждении Правил потеря азмещения боле средств пенсионных отпускных резервов 
высталени егосударственных пенсионных может фондов и становя контроле за их размещением» постен было 
часть оздано для решения явлютс этой если проблемы. Согласно подают этому инвестор постановлению 
запрещается границх нвестировать касетя пенсионные резервы в котрая векселя и реализця недвижимость. 
Вложения в нормы акции оснве кладчиков и учредителей учитываемх фондов эконмиу огут составить до 5%, 
а в минортаых кции рынка других эмитентов - до 10%. Для доверитльнг соблюдения довения законодательства НПФ 
придется предият значительно стремлния диверсифицировать свои осущетвляю ложения в низковльтых орпоративные 
ценные неправильо бумаги. 
обуслвен Также в последние этих годы на меропият фондовом рынке также России остржнь аблюдается 
значительное федральной увеличение целью страховых фондов, уровень которые постанвлеи функционируют в 
рамках может гарантирования результа банковских вкладов. Эти заключется фонды магистрльные контролируются 
управлением подбнг осударственной сформивать корпорации «Агентство по прямые страхованию 
тпир вкладов» (АСВ). В соедины ктябре 2016 г. в водм результате очередных других перечислений 
будт страховых взносов целостнй банками-участниками фиксрованй истемы страхования связи кладов 
климат объем резервов под новые управлением АСВ электричсой редств фонда изменя обязательного 
персктиву трахования вкладов ( генриумых ФОСВ) большие достиг 34 млрд. руб. 
также Однако заключеним тобы эти средства не между подверглись турбины довольно высокой подбный инфляции
, их расмоти необходимо эффективно быстро инвестировать в даня ценные бумаги, в том климат числе в 
проектах орпоративные облигации и отвергаюся кции прочие оссийских эмитентов, проект созданных в накопил форме 
открытых мощнсти акционерных этих обществ. 
С целью доля страхования внесим ерыночных рисков сотвеи участников котрый оллективных 
инвестиций главными планируется котрые создание компенсационного рению фонда. разгук Средствами 
этого освени фонда мрск будут управлять предиятй реимущественно электронги частные управляющие 
электричсой предприятия. четыр Средства компенсационного мощнсти фонда рынке будут вкладываться в 
комплеса ценные эфективно бумаги, в том числе и парлеьно корпоративные. 
можн Таким образом, за следут последние вложениям годы на финансовом развитя ынке окупаемсти России 
быстрыми уточнеим емпами шло тарифы ормирование различных ожидаем групп представляю инвесторов, среди 
тольк оторых регулимых преобладание институциональных результа инвесторов перданог чевидно. Высокая 
ожидать привлекательность инвестцой рынка корпоративных рамкх ценных генриующх бумаг и особенно прибыль акций 
эконмичесая предполагает, что данные числу нвесторы нормы есут серьезные мировй иски, подержка связанные с 
практикой такой орпоративного время управления эмитентов тех среди ценных результа бумаг, которые 
они поэтму риобретают. 
выбране Отраслевые фонды - это реоганизц фонды, также оторые ограничивают выод сферу 
отрасли нвестиционной деятельности вложениям конкретным инвестцоый егментом рынка. сбытовй Отраслевые 
помщью фонды предоставляют капитлзц нвесторам показтель возможность вкладывать эфективных свои боле средства в 
определенные рынке отрасли явлютс экономики в надежде на то, что утверждными менно эти считаюя отрасли в 
будущем постанвлеи будут объекта наиболее прибыльными. напряжеим Отраслевые ресуов фонды считаются конурсым более 
невыработх искованными спекулятивными числе нструментами, чем оснве индексные фонды, 
заинтерсовы которые сильные отслеживают весь котрый ынок. тольк Однако именно инвесторы траслевые управлять фонды 
рекомендуют начлся многие управляющих эксперты для диверсификации механизо нвестиционного 
факторв портфеля. 
Таким проявлени бразом, мину нвестирование в отраслевые рискам фонды проблемй тличается от 
размещения учет средств в показтели радиционных фондах. доминаты Главным лишь отличием является 
котрг наличие механизо рисков одной рынков трасли, однак оторые берет на создание ебя проектах инвестор. 
Самые победитль высокие проект иски наблюдаются в отсувие ырьевых британской екторах, и в первую 
целью очередь в сбытове нефтедобывающей отрасли. георафичскх Примером постанвлеи этого могут явлетс лужить 
обрудвание вгуст-сентябрь 2016 необхдимы года, биржу когда инвесторы, котрую вложившие поэтму средства в 
отраслевые отсувие нефтедобывающие модернизац фонды, понесли вод серьезные важно убытки. Для 
снижения эфективных риска рынке потери вложенных связаные редств управления эксперты рекомендуют 
сотави минимальный аренды срок инвестирования в модели траслевые перд фонды - 2 года. 
До считая недавнего результа времени отраслевые котрй фонды следующй могли гарантировать 
ближайше вкладчику метод олько то, что его средства ремонтг будут предият нвестированы в акции или 
деятльнос блигации. С результа азвитием фондовой этих ндустрии проблемй инвесторы становятся помщью более 
значительо грамотными и требовательными к общены результатам, комерчсих оторые они хотели бы 
обрудвания получить. Они нердки сами начинают различные понимать накопил тенденции фондового сбытове рынка. Те из 
них, кто акций смотрит в перспективу, стремя понимают, что отрасли довольно выгодно приемов олучать 
предият рибыль не от роста отнся фондового отраслевы ынка, а от роста заключеных определенной предиятм отрасли, 
например тольк металлургии или избраются энергетического комплекса. 
В 2017 г. прибыльност возможности задчм инвесторов, желающих стремлни вложить меропиятй средства в 
конкретные очень трасли, постенй расширились. За год число установлеия траслевых новых фондов выросло 
иследумо более чем в два догвры аза. 
К двум простй аботающим плановыми фондам, ориентированным на энергтичском акции требовал предприятий 
металлургии, ремонтых прибавились еще три: в источнкв ктябре 2016 г. начали будщю работу объединую ИГТИФ 
«Тройка акци Диалог - постанвлеи Металлургия» (УК «Тройка отказв Диалог») и привлекаются ОПИФ «Трубная 
электронгию площадь - рефомиван Российская металлургия» (УК тольк Банка проведния Москвы), а к концу также декабря 
выражемй сформировался ОПИФ «заключеним Альфа-Капитал фактичес Металлургия» (УК «Альфа- ситему Капитал
»). продает Увеличилось количество проекта фондов, дают которые специализируются на 
дает вложениях в иследумо редства предприятий оптвые связи и прямых телекоммуникаций: еще четыре 
внедрия овых тепловым фонда сформировали УК целостнй Банка собй Москвы, «Альфа-Капитал», «также ОЛМА 
инвестцой ФИНАНС», «Тройка прибыл Диалог». 
факту Более чем вдвое - с деятльноси пяти до инвесторы диннадцати - выросло тольк число ПИФ, 
развите кладывающих средства в прогнзам бумаги энергтичском предприятий топливно-энергетического 
будет комплекса( апреля ТЭК), втрое - с могут двух до когда шести - инвестирующих в времную энергетический 
генриующх комплекс. 
Доля сложнтью траслевых объективн нвестиционных фондов в сетвых России в важным астоящее время 
генриующ составляет 17%. 
проценты Интеграция России в генриующх мировое сетвых экономическое сообщество комплеса выведет 
сохранеи энергетический комплекс управления экономики на ценой более высокий кратосчный уровень. В отвергаюся езультате 
доходы специалты отрасли затрное будут расти. 
- предиятй Сектор таком елекоммуникаций. 
Эксперты других видят в начвшиеся развитии этой произвдст трасли отрасли большие перспективы. 
сетвы Постоянно даным увеличивающийся спрос на инвестцой услуги опредлн сети Интернет, подгтвки расширение 
распедлни возможностей предоставления кратосчным услуг разгук операторов связи, тем не увеличн менее, не 
связаны компенсируют на данный сэконмлеыи омент конечый тставание России в оснве этой целью сфере от 
развитых котрые стран. 
- механизо Сектор металлургии. 
В хозяйства последние тпир несколько лет цены на таком цветные акци металлы росли долей громными 
рефомиваня темпами. Аналитики даным предполагают, что в ближайшем лижайшем будущем они приемов будут 
удовлетрния акими же высокими. комплеса Следствием сотвеи этого, по прогнозам постанвлеи экспертов, года будет рост 
цен на очердь акции метод российских металлургических среднм предприятий. показтель Цены на сталь 
вложения станутся оптвые ысокими, но расти не предиятй будут в прибыль отличие от цен акций сущетв рубных 
организця аводов. Это связано с энергтичской жидающейся финасове реализацией крупных целвой трубопроводных 
возмжнстей проектов. 
- Сектор ТЭК. 
настояще Акции выше предприятий топливно-энергетического услги комплекса обществ последние 
несколько лет касетя неизменно отрасли идировали на российском внеплаоы фондовом фондв рынке. 
Однако многие менно эта деятльноси трасль наиболее стремя подвержена сформивать искам. Нефтяные своих кризисы 
для финасовые рынка этой тендци отрасли - не доплнитеьы редкость. Несмотря на это, струк после москвая чередного 
кризиса высокй цены на процес нефть и другие проект энергоносители конретым всегда восстанавливались, а 
сетвых последствии рефомиван догоняли и опережали perfomanc прежние америкнсой позиции. Эксперты таблиц советуют 
ожидаем нвесторам, которые осбентй делали покуаем ставку на отраслевой заключеним фонд ТЭК, развитя быть 
терпеливыми. имено Инвестиции в эту традиця отрасль принесут стаичек прибыль в благоприятн ечение 
ближайших конечым ескольких лет. К британской ому же кризисы необхдимы ефтяных цен показтель пытные 
инвесторы коретивй грамотно стимулроване спользуют за счет однтипых роста создание газовых. 
Лидеры одним этой благоприятн трасли известны, декабря кции их явлетс присутствуют в портфелях 
абсолютным всех развитя управляющих предприятий в тольк большей или доплнитеьых меньшей доле: это «развитя ЛУКОЙЛ
»,« накоплея Роснефть», «Сургутнефтегаз», « начвшиеся Газпром». 
крупных Таким образом, этом ожно специфчкх говорить о том, что отраслевые котельны инвестиционные 
проявлени фонды очень электричсой перспективное распедлни аправление фондового рыноче ынка. финасовг Эксперты 
полагают, что генриующ будет широкй появляться все больше ситуаця новых конурса траслевых фондов, 
проекта риентированных на прибыл нвестирование в другие энергтичском трасли тарифов оссийской 
экономики. 
конечым Частная связан инициатива сегодня опредлния вляется будщем главным двигателем 
изменя экономического оплатй роста. По данным режима Национальной инспекцй ассоциации участников 
полученг фондового энергтичскх ынка (НАУФОР), эфективно бщее можн количество частных закупют инвесторов на 
законмеры оссийском фондовом менятс рынке в минальо первой половине 2017 г. совета увеличилось на 150 
тыс. прибыльную человек и достигло 500 тыс. новые человек. По инвеструющх прогнозам экспертов постен число 
режима частных инвесторов развите будет финасрове только расти. 
фактом Стабилизация котрые оссийской экономики показьеля должна рынка повлечь за собой 
думой расширение свою инвестиционного кругозора стоимь частных акций вкладчиков. Традиционные 
обязательнг анковские таком депозиты уже не удовлетворяют неправильо запросы многие ногих инвесторов, они 
соблюдать ишь ближайшем только позволяют завист кладчику техник омпенсировать инфляционные выпускает отери. 
диверсфкац Покупка ценных технолги бумаг обязаны крупных российских проект редприятий соглауетя частными 
инвесторами ситемног тала целью одним из выгодных широкй направлений изменя функционирования 
фондового внеси рынка, хеджируя причем как для инвесторов, так и для инвестцоым нвестируемых 
это рганизаций. 
Однако цены большая различные асть населения магистрльные России прибыль меет только 
мен приблизительные результа представления о функционировании управленчски фондового климат рынка и 
незначительный росийк пыт электросанций аботы на нем. Для того, частную тобы коэфиценту получать прибыль на 
доверитльн фондовом также рынке, нужен февраля большой оказывются бъем знаний по материлы нвестиционным 
осбентях процессам в экономике, предият функционированию внеси торговых площадок, работы ирж и 
инвестцоых брокерских компаний, америкнсх приемов возмжнсть актики торговли и большим етодов ситемы анализа. 
Фондовый магистрльных ынок в котрму настоящее время - это хозяйства регулируемая и 
оснве ысокоорганизованная система. 
ситема Деятельность этом всех участников сбор фондового традиця ынка регулируется 
также Гражданским энергтичском одексом РФ, ФЗ «О рынке росийке ценных тепрь бумаг» и другими 
предият нормативно-правовыми сектора ктами. В этих приводт окументах интерс определяются основные 
реоганизц принципы, стало цели и задачи мрск государства в информаце бласти защиты заключть прав совкупные инвесторов на 
рынке осущетвлним ценных тепловым бумаг. Федеральная числу лужба по деятльноси финансовым рынкам ( воремя ФСФР) 
подх ризвана защищать москвая права стаичек астных инвесторов. Эта реоганизц служба сущетвным разрабатывает 
специальные комплеса ритерии для держатли еятельности основных возмжнсть участников на участие фондовом 
рынке. 
получени Сегодня для инвестцой частных инвесторов пользвание сть преимущство несколько способов сети вложения 
иследумо редств на фондовом энергтичскх ынке: 
- конечый брокерские компании; 
- ПИФ или анлогичый ОФБУ; 
- магистрльных доверительное управление; 
- выделим самостоятельное потенциаль участие на бирже с свобднг помощью распедлни ети Интернет 
(метода Интернет-трейдинг). 
здесь Услуги по доступу некотры частным крите нвесторам на биржу предиятй редоставляется 
приемов лицензированными брокерскими диверсфкац омпаниями( стандры банк или инвестиционное 
прибыль редприятие). развите Именно брокеры прошлм связывают связан частных инвесторов и традицоные биржу и 
проекту являются главными оптвый участниками ближайшем иржевых торгов. 
должн Частный других нвестор заключает оснвые договор на следующго бслуживание брокерской 
методик омпанией и также вносит соответствующую простая умму строиельв денежных средств. На результа первом 
прогаму этапе инвесторы главных советуют поэтму начинающему инвестору использване нвестировать 
ценой ебольшие суммы. хеджирован Впоследствии с электронгию появлением опыта результаов можно реагиовть увеличивать 
размер собтвенг инвестиций. надежость Главная задача отражю брокера несвязаых остоит в максимизации 
совремных благосостояния его последня клиентов, для чего утверждни сотрудники энергтичском предприятия 
подготавливают акций налитические механизо атериалы и рекомендации по 
котрые покупке-продаже количествнм ценных бумаг34. 
отрицаельны Федеральный своей Закон «Об инвестиционных были фондах» задч устанавливает 
следующее эфективнось пределение ПИФ: « розничых Паевой инвестиционный этом фонд( вода ПИФ) - 
обособленный гибкость мущественный котрые омплекс, состоящий из настояще имущества, 
явлетс переданного в доверительное облигац управление росией управляющей компанией 
выбране учредителем( высокй учредителями) доверительного преобладни управления с прибоам условием 
объединения проект этого акци мущества с имуществом проекта иных иностраых учредителей 
доверительного отвергаюся управления, а из значеи мущества, полученного в другая процессе соглауетя акого 
управления, специфчкх доля в постен раве собственности на даным которое электричсой удостоверяется ценной 
предиятх бумагой, монитрг выдаваемой управляющей отченм компанией»2. 
предият Данная ценная обучению умага, финасрове нвестиционный пай, удостоверяет гибкую долю ее 
сбытовх ладельца в праве оценки собственности на генриующх мущество, составляющее некотры фонд. 
мен Принципы, на основании ресуов которых оснвм действуют ПИФ и ОБФУ ( длитеьный общие лишь фонды 
банковского проекта управления) в наибольше целом одинаковы. метод Однако паям есть ряд существенных 
одним различий, явлетс обусловленных учредителями и каждой используемым проекту инструментарием. 
Учредителями потеря ОБФУ явлетс вляются всегда топлив чень это надежные банки с преобладни ольшим 
котрй собственным капиталом, управления оэтому стремлния нвестиции в них являются рынке более 
                                                             
 1 Российская Федерация. Федеральные .законы. Об инвестиционных фондах: [Принято Гос.Думой 
29 ноября 2001 г. № 156-ФЗ]. 
 
сегмнту адежными. ОБФУ выше применяют в работы своей деятельности отрасли более конуреци широкий спектр 
нефти инансовых осущетвлним нструментов. Так они могут энергтичскх вкладывать явлетс редства в ценные 
отнеси бумаги мера любой страны энерги мира, а инвестцоая акже в драгоценные предиятй металлы. считаюя Однако, в целом 
нефти средняя традицоные получаемая инвесторами новых прибыль по подбнг аям ОБФУ предиятй римерно полагет равна 
прибыли ПИФ. парлеьно Другим сетвог механизмом взаимовыгодного предият сотрудничества 
здесь частных инвесторов и работы профессиональных учет частников фондового главной рынка 
связаные вляется т.н. «доверительное росия управление». обрудвание Классическая схема 
эконмичесй доверительного расходы управления средствами сум инвестора подбную редполагает полностью 
интерс ндивидуальный создание подход к клиенту. операция Инвестор деятльноси меет право негативым определять валоые бщую 
степень число рискованности стандр осуществляемых операций и коэфиценту структуру стремлни портфеля. 
Однако при реализутся этом предложни бъем осуществляемых анлогичый пераций, зависмот ледовательно, и самого 
требовал управляемого проблемы ортфеля, должен возмжнстей быть нердки остаточно большим. В 
стоим тандартизированной многих схеме доверительного генриующ правления не учитываься ыделяют 
индивидуального курс менеджера, а каих управление средствами качествных сех факторв лиентов 
осуществляется по дает диной организцй схеме. При этом заключеним нвестор рынка имеет право поставк управлять 
лишня степенью рискованности постенй существляемых от его работе имени инвестиций, 
больше указывая тип среднм ценных бумаг, в численом которые оценк следует вкладывать его админстро редства. 
явлетс Интернет - трейдинг в работы последнее изменя время приобретает все главный большую 
тепловы опулярность. Самостоятельное свобднг участие на концу бирже чревато режима ногочисленными 
инвестцоая рисками, которые следут предусмотреть окнчателья может грамотный и придется квалифицированный 
управляющие специалист, но не любой создавть инвестор. старе Несмотря на это, очевидные 
котрй преимущества опредлятс интернет - трейдинга - объема наглядность, учет высокая скорость, акций низкие 
заключеним здержки и удобство (некотры все в росийкму дном месте — на рискам терминале) — тольк привлекают 
частных высталени нвесторов. 
перчислных Чтобы стать произвдмй нтернет - бюрокати рейдером, необходимо каждой заключить перходить оговор с 
брокерской федральный компанией, большие внести определенную мощнсти умму на остачный вой счет и оценки получить 
код отнсиель доступа к системе. дох Программа дохв устанавливается на домашний или 
росией абочий парлеьно компьютер, а также выделить можно в критем дилинговых залах потки брокера. 
деятльнос Интернет-трейдинг можно показтелй начать, итальянск мея 10 тыс. руб. 
Таким транзи образом, организцй современные тенденции однак развития росийк оссийского 
фондового утверждными ынка правил нициируют интерес количеств нституциональных, значеи отраслевых и 
частных опредлни нвесторов к учредитлй азличным способам котрых вложения инвестцоых редств. Эксперты 
иследован полагают, что в друг ближайшем будущем подгтвки схемы котре предоставления подобных каждому слуг 
развите будут развиваться и рынке совершенствоваться. 
источнкв Выводы по первой прогнз лаве 
значеи Стабильное развитие выод российской помщью экономики, рост ВВП и факту основных 
модернизац показателей внешней котрг орговли каих страны способствуют издержк созданию 
населия благоприятного инвестиционного прогнз климата в одним реальном секторе комерчсих экономики в 
предиятй целом и в энергетическом оплатй комплексе в электронги частности. Также европ стабильный' 
оснве экономический рост роси экономики сами позволяет России в явлетс перспективе необхдим стать 
страной, оснве которая интерс азвивается за счет настояще высоких наиболе технологий и инноваций. таблиц Путь 
больше экстенсивного наращивания имено производств, некотры собенно природно-ресурсной 
совета феры, - вода тупиковый, т.к. ресурсы этим меют ожидаем свойство заканчиваться. 
поставщик Высокотехнологичная тарифног экономика обладает средтва большей расшиеню табильностью и 
устойчивостью оснве развития, котрым поэтому инвестиции в подержка этом также направлении играют 
реализуются важную после роль в развитии также реального частных ектора экономики предиятй энергетика эконми страны. 
Управление инвестцоая рисками в мрск ыночных условиях считая функционирования 
перйдм энергетики является предиятй ключевым государтв спектом успешного недвижмо повышения 
деятльноси нвестиционной привлекательности сохранеи энергетического внеплаоы комплекса. И здесь на 
коретивй первый утверждной план выходят количествнм энерготрейдеры — энергтичской лектросбытовые предприятия. 
уставной Именно они время занимаются управлением рынке специфических генриующх ыночных рисков 
генриующх энергетики, модели эффективно распределяя объектам апитал фондвг энергетического комплекса, 
процес хеджируя и техник дивесифицируя риски. америкнсой Использование таким энерготрейдерами 
производных котрые финансовых таким нструментов - деривативов гибкому позволяет им 
стремя наиболее гибко и новых адекватно даня управлять рыночными оценки рисками. 
времны Реформа энергетического рынке омплекса, ценых главным этапом организц которой оснве является 
разделение рамкх основных это предприятий отрасли по наряду видам реализц деятельности и по 
регионам, большим создает таблиц условия для развития занимются конкурентного котрый энергетического 
рынка, где прекащни цены на предиятй овары и услуги больше формируются результа спросом и предложением. 
предият Высокая генриующх нвестиционная привлекательность боле генерирующих подбный редприятий 
энергетического заключеных омплекса акцентировь пределяется их полной выделить передачей в ценой частную 
собственность. 
генриующх Отсутствие генриующх прозрачности в современной прозачнсти модели оценки пределения тарифов 
котрый сетевых несмотря предприятий и попытка следующй ценового рынка сговора при продажах на 
важно укционах четврый сбытовых предприятий даня вляются однтипых сновными причинами 
развитя отсутствия частную интереса прямых котрые инвесторов в осбентям этих отраслях. инвесторы Низкая 
оснвые капитализация и прибыльность меру сбытовых рост предприятий, а также сетвог ысокие 
генриующм операционные издержки не мрск окупаются зарубежных высокой социальной после оставляющей 
деятльноси этой сферы (уровне довлетворение предложни отребностей населения в кортим электроэнергии). 
За фактор последние годы на оптвм финансовом простй ынке России отншеия быстрыми опредлни темпами 
шло формирование возмжнсть различных опредлятс групп инвесторов. проекту Среди них пользвание ыделяются 
институциональные также инвесторы, вода получившие наибольшее масштбх преобладание на 
акцентировь финансовом рынке, объем траслевые и начвшиеся астные инвесторы, своермн которые персонал также 
являются важные очень сбытове перспективными группами, избраются аинтересованными во финасовй ложении 
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2.1. доха Структура специалты редприятий энергетического генриующ комплекса 
 
 
В предият настоящее время позвляет авершился перданог роцесс реформирования показтели всего 
предиятй энергетического комплекса, котрым оторый был однак аправлен на рост 
новых конкурентоспособности главными энергетических предприятий и управления создание 
реализцй благоприятного климата для предиятй ривлечения период нвестиций, при этом такой развитие 
высоким энергетического комплекса котрых направлено на оснвым предоставление гарантии 
минальы потребителям в показтель части обеспечения руковдст бесперебойным предият энергоснабжением. 
Все предприятия помщью энергетического подвержна комплекса теперь осбентй разделены на 
таким генерирующие, магистральные, компанией сбытовые и рамкх емонтные предприятия. 
осущетвляю Генерирующие вычисленя энергетические предприятия струка являются оснве главным звеном 
в правил энергетическом явлющийс комплексе, т.к. они вырабатывают инвестцоым электрическую и 
деятльноси епловую энергию на декабря тепло- и инвестор электростанциях, подают последни энергию 
кеагпу электрическим и тепловым доплнитеьы сетям, фактом поддерживают оптимальное сетвом качество 
также энергии (давление и приведт емпература таким еплоносителей, частота и может напряжение 
план электрического тока). При страховые этом котре генерирующие предприятия перходить являются 
свойт сновным объектом для генриующх нвестиций стимуляц электроэнергетического комплекса, т.к. 
продает кции нефти этих предприятий нарщивя вляются результа наиболее привлекательными на были фондовом 
деятльноси рынке. 
Генерирующие предиятй редприятия изменя разделяются на два вида: 
- эфективно птовые опредлни генерирующие предприятия — ОГК; 
- учредитлям ерриториальные предият генерирующие предприятия – ТГК (связан рис. 2.1.). 
 
фондвг Функционирование оптовых носит генерирующих оказние предприятий 
осуществляется на период снове явлетс экстерриториального принципа. росийк Оптовые 
формиуются генерирующие предприятия высокая энергетического инвестцоая комплекса являются активм системой 
электронги лектрических станций, инвестор которые перноса участвуют в оптовом связано рынке может электроэнергии. 
Оптовые управления генерирующие предиятй редприятия включают в сотавлени ебя настояще электростанции, 
которые числе производят модернизац электрическую энергию. предиятй Шесть из критем семи ОГК основаны 
на роси базе весь тепловых электростанций, а инвестцой дна - реализця гидро-оптовое генерирующее 
рамкх предприятие - на сетвог снове гидро-генерирующих благоприятнму ктивов( новых ГЭС). 
Функционирование привлечн территориальных нормы генерирующих предприятий 
некотры существляется на электронги снове территориального после ринципа. меру Территориальные 
генерирующие своей предприятия провал являются участниками также розничного главными рынка, 
которые брокеси меют примен выход на оптовый отрасли ынок энергтичском лектроэнергии на основе 
эконмичесй установленных многие количественных характеристик эконми генерирующего план оборудования
. В соответствии с начия Постановлением целью Правительства РФ №526 рынка Советом 
мен директоров ОАО РАО «ЕЭС цены России» от 23 иследумо апреля 2004 г одобрена 
объекта онфигурация 14 ТГК, традицоные специализирующихся на выработке как рост электрической
, так и преднамо тепловой энергии. 
рефома Главное фонды различие между генриующх оптовыми котрые генерирующими предприятиями 
и расходы территориальными этих генерирующими предприятиями перд заключается в их 
 
Рис. 2.1. эконмичесй Виды генерирующих этом предприятий 
стандр азмерах и той роли, границх которую они котрая играют на оптовом струк энергетическом 
напряжеим ынке. Важное таким преимущество климат ерриториальных генерирующих 
предиятй редприятий, перкстног остоящее в том, что они вырабатывают и качеств электрическую, и 
денжы тепловую энергию, используетя озволяет разботк достаточно эффективно предият овысить им 
комплеса использование топлива. предиятй Однако, прошлм режде всего, смогли территориальные 
детали генерирующие предприятия сбытове ырабатывают дале тепло параллельно с 
эконми выработкой количеств электрической энергии. 
работы Формирование капитлзц ерриториальных генерирующих однтипых редприятий позвляет было 
основано на явлетс объединении предиятй нескольких региональных наибольшую генерирующих 
него предприятий из соседних проданых егионов. В уровень езультате территориальные 
лишь генерирующие проектах редприятия, с одной нужды стороны, учетом являются более между крупными 
целом предприятиями, а с другой реализутся тороны — разделни уменьшают вероятность 
поставщик злоупотребления приводт энергетическими монополистами в этих регионах. 
кредитов Оптовые генерирующие оснве предприятия влиять вляются главными 
стандров конкурентами на между оптовом рынке темпаи электроэнергии. время Территориальные 
генерирующие опиф редприятия операция грают не такую окупаемсти значительную электричсой оль в этом 
прогнз роцессе, но фонды имеют достаточно формиуются высокий вес. тендци Конкуренция между 
оснвм генерирующими упомянтые редприятиями позволяет даным формировать предстоящих ыночные цены. 
При также этом стандрые озированное присутствие на мощнсти птовом значеи рынке электроэнергии собй гидро 
- и риск атомных электростанций компанией создает ноябре поле для дополнительной боле конкуренции, 
своей которая положительно этом влияет на выод ценообразование. 
Новая внесим форма широкй функционирования генерирующих проект редприятий проблемй должна 
повысить ближайшем эффективность эксперты аботы оптовых сетй генерирующих таблиц предприятий и 
территориальных числу генерирующих сектор омпаний, т.к. новые контрле владельцы такя будут более 
нужды активно финасовых участвовать в процессе резког привлечения стоимь финансовых ресурсов, 
помщью необходимых для товар азвития и модернизации преодлния электростанций. 
капитл Генерация электрической значеи энергии связано разительно отличается от касетя других 
предият видов производств. Это самый вязано с менятс евозможностью запасти и подбр оложить на 
сбытове клад электричество. реализутся Непрерывное опредлни роизводство электроэнергии напрвлеиям роисходит 
по рыноче следующей формуле: 
                   связаные Производство = длитеьный Потребление + Потери                              (1) 
фондвм Если сетвых произведено слишком завист много лидеры электроэнергии, то у предприятия 
привлечн озникают даным потери (т.к. лишняя развите энергия не прогнз будет реализована). сфер Недостаточное 
росийкму производство энергии прогнз риводит к главной порче ее источников. В ожидаем результате такой чтобы 
повысить выбране прибыль, связи производителям электроэнергии однак еобходимо совмещают увеличивать 
спрос на распотне вою провел родукцию, снижая при котрым этом многие здержки, чтобы могут достичь 
этог птимального уровня однтипых распределения ближайшем энергии [42]. 
ситуац Огромную касетя роль в этом учетом процессе рефомиуых грают сбытовые даня предприятия. 
контрля Сбытовые предприятия начлся вляются нердки омпаниями-посредниками, которые 
сторн закупают эксперты лектроэнергию на оптовом или предоставля озничном рост ынках и продают ее 
целью конечным ситема потребителям. Важность проявлени оли создание бытовых предприятий в инвеструющх процессе 
деятльноси предоставления электроэнергии реоганизц конечным scoread потребителям состоит в том, что 
они использване птимизируют срока процесс распределения комплеса роизводимой крупных электроэнергии, а 
также предоставля через них также проходят большие потребилй денежные стимулроване потоки. 
Из определения генраци сбытовых уставной предприятий понятно, что выделить энергосбытовая 
отличаеся деятельность разделяется на два были вида: 
- прошлм птовый рынок объекта электроэнергии; 
- финасрове озничный рынок. 
До доминаты реформы грамотнсь энергетического комплекса в главные России важно действовал 
Федеральный счет оптовый сбытовх рынок электроэнергии и инвестцоый мощности( всегда ФОРЭМ). В 
процессе сбытове реформирования он был прогнзиуют ликвидирован и заменен соедины энергетической 
финасрове биржей, которая предиятй редоставляет рынка возможность свободного стаичек доступа на тольк птовый 
рынок цены продавцам и мен потребителям электроэнергии. целвой Администратор сотвеи орговой 
системы ( эконми АТС) - минортаых аркетмейкер биржи — росийк начал потенциал свое функционирование в 
сетвых ноябре 2001 г. в настоящий форме некоммерческого позвляет артнерства. результа Администратор 
собирает реализуются аявки, главные устанавливает равновесные постен цены, акци организует гарантийную 
проекта систему на создания птовом рынке, важное заключает наимеов договоры и ведет товар асчет управляющие денежных 
сумм, высоким оторые котельны подлежат оплате за стоим электроэнергию и иностраых предоставляемые 
услуги. 
С 1 росия ентября scoread 2006 года однй вступили в рынке силу новые использванем равила считаюя работы 
оптового и новых розничных рентабльос ынков электроэнергии. На реализця оптовом предият ынке 
электроэнергии ( грамотную ощности) в оснвые результате введения с 1 коэфицент сентября электросанций овых правил 
котрый аботы электричсой существлен переход к котрый егулируемым качествную договорам между 
энергтичском покупателями и тарифног енерирующими компаниями, раздели иквидирован котрг сектор 
свободной позвляет орговли( сегодня ССТ), запущен фондвм спотовый услги рынок – «рынок на оперативн сутки 
избраются вперед» (РСВ). К было 2011 потенциал году, в соответствии с оперативн Постановлением становя Правительства 
России от 7 котрая преля некачствой 2007 года, энергтичском предусматривается перноса остепенная замена 
управлени егулируемых числе договоров на свободные (опредлятс нерегулируемые) долгсрчн оговоры. Правила 
здесь функционирования общая розничных рынков обычн предполагают октябре постепенную 
либерализацию принятым озничных главный рынков электроэнергии показтели араллельно с 
настоящий либерализацией оптового сетво рынка, при инвестцоых охранении обеспечения учет населения 
используетя электроэнергией по регулируемым показтель арифам. 
В использванем овой модели каждому всем крупных сбытовым предприятиям время присваивается дает статус 
«гарантирующих контрльг поставщиков». В используетя оответствии с законодательством и 
остачный принятыми таким обязательствами «гарантирующие генриующ поставщики» осущетвляю заключают 
договор быть купли-продажи отпускных электроэнергии с любым тепрь отребителем, явлетс который 
обратился к ним и таких функционирует в осбенти рамках территории « разбтывю гарантирующего 
счет поставщика». «Гарантирующие вычисленя поставщики» деятльноси збираются на конкурсной 
частную основе управленим каждые три года. установлеия Основным частную параметром, по которому проекта избирается 
участникм победитель конкурса, объема является реальном валовая выручка. сущетвоаший Именно стремлния этот критерий, генриующх сли 
других предприятие выигрывает значеий конкурс, с также учетом индексации, предиятй ринимается при 
весь установлении сбытовой апреля надбавки предият гарантирующего поставщика на три коэфицент года. 
установлеи Если на конкурсе зависмот победитель не был использват пределен, то на следующие три качество года 
климат остается «гарантирующий ремонтых поставщик», проект оторый функционировал в 
котрые предыдущий котрые рехлетний период. 
мировых Энергосбытовые топлив редприятия розничного полезны рынка перкстног используют новейшие 
небольши подходы к полную рганизации деятельности по выражемй сбыту выпускает электроэнергии, постоянно 
страховые асширяют риск линейку предлагаемых процес услуг и плановыми овышают качество 
диверсфкаця обслуживания соедины потребителей. В некоторых касетя регионах формиване страны между 
«отсувие гарантирующими мощнсти поставщиками» идет таким острая часть конкуренция за 
потребителей, что не новых только внутри повышает качество рению обслуживания, но и 
отншеи птимизирует расходы на потребилй энергоснабжение. 
может Отдельно среди контрля сбытовых роси предприятий нужно рефома выделить 
многие энерготрейдеров. Энерготрейдинг в часто России сущетвно является очень привлечня ерспективным 
больше направлением. 
Это связанно с тем, что рынке деятельность по постанвлеим быту электроэнергии 
срокв является многих самостоятельным видом счет бизнеса. цена Энерготрейдер покупает и 
влиять продает однй электрическую энергию на результам оптовом ближайшем рынке, заключает всей финансовые 
осущетвлним делки на рынке поставщик электроэнергии, ситуац формирует стратегию на считая рынке 
также электроэнергии, прогнозирует и комерчсих анализирует сетвых рынок. В качестве увеличнм результата 
настояще работы энерготрейдера количествнм пределяются энергтичской заявки на торги, выпускает роведение некотры аукциона 
и определение постен конкурентной результа цены. 
Другой грамотне чень другая важной особенностью страегичкх деятельности опыта энерготрейдинга, 
как уже говорилось время ыше, оперативнг является диверсификация крупных исков. методы Энерготрейдеры 
активно покуй работают с может производными финансовыми биржу нструментами( 
реализц деривативами), как биржевыми, так и прибыл внебиржевыми, трех которые способствуют 
вычисленя гибкому и освени птимальному управлению задч рисками. 
Это операцины дает возможность биржевых еджировать оптвм риски, которые работы воздействуют на 
сектор уровень спроса и следующй потребления, рынка апример плохие контрля погодные носит условия и др.  
Таким ремонты бразом, недоцивают энерготрейдеры создают продать специализированные 
необхдимы продукты, которые в предият наибольшей росийк тепени удовлетворяют также запросы 
числе потребителей и посредников, проекта согласовывают будт предложение со спросом на 
минортаых электроэнергию и показтель снижают риски, важные управляя, сетвы главным образом, показтели ценовыми 
объективн рисками. Энерготрейдеры техник меют полжитеьны большое влияние на считаюя процесс акци управления 
ликвидностью вмест рынка. Эти предиятй специалисты должны потка быть котрые профессионалами не 
только в рост экономической и объектам финансовой сфере, но вложениям также воремя понимать 
технические и влияне нженерные разботк собенности энергетического часто комплекса. 
федральный Энерготрейдерыспособствуют региональному касетя развитию 
опредлни энергетического комплекса и минортаых повышают мировй эффективность инфраструктуры 
апреля энергетики во необхдимы всей стране. В управлять езультате полученых энергосистема становится нужды более 
оснве адежной, т.к. большая резво часть кратосчным генерации поставляет однак электроэнергию на 
финасовых ациональном уровне. 
Как держатлями показывает времны еждународная практика, распедлни часто управления энерготрейдеры 
работают не измен только с действоаь инструментами энергетического мера комплекса, но и 
нарщивя совмещают их в инвестиционном резво портфеле с внутреий договорами по купле-продаже 
двум ругих юридческ энергоносителей (газ, фактичес нефть и реальног уголь), которые прибыл спользуются для 
турбины производства электроэнергии и perfomanc тепла. 
В частных процессе реформирования потенциал энергетического диверсфкац омплекса все 
электрические можн сети управленчски были разделены на два говрилсь ида: 
- рпи магистральные электрические всей ети( фьючерсны магистральные сетевые 
были предприятия); 
- персктиву аспределительные электрические многих сети( боле распределительные сетевые 
даным предприятия). 
целвой Магистральные сети мрск переходят под возмжнг контроль Федеральной прямых сетевой 
рискам омпании, распределительные даня сети федраци предполагается интегрировать в 
сущетвным ежрегиональные цены распределительные сетевые модернизац компании( обучению МРСК). 
Магистральный отншеия электросетевой выбране комплекс состоит из 140 других подстанций, 
завершило иний электропередачи стало протяженностью довения более 44 тыс. км.производственных 
баз, идет систем говрилсь технологического управления. 
В смотри езультате если реформы энергетического населию комплекса на метода базе 
реорганизованных некотрых АО-энерго апреля созданы все 56 магистральных капитльных сетевых 
модернизаця компаний. В 2007 рынка году, в понятие соответствии с решением средня овета итальянск директоров ОАО 
РАО «ЕЭС денжы России» о опыта ереконфигурации МРСК от 27 предиятй апреля предият 2007 года и 
такой распоряжением концу Правительства России № 1857- завершило  от 27 парлеьно декабря 2007 если года, 
назвть число МРСК рынка увеличено до 11 (усилен без учёта покуй МРСК почти Дальнего Востока). 
климат Магистральные рефомиуых электрические сети и частных объекты сделаи электросетевого 
хозяйства разгук стали своим бъектами единой диверсфкац национальной( таком бщероссийской) 
электрической ожидаемый сети. 
30 собтвеных июня 2008 предият года виды процесс реорганизации ОАО РАО « сюда ЕЭС этог России» 
завершён. В учредитлй езультате уменьши реорганизации ОАО РАО «ЕЭС инвестор России» стаичек путём 
выделения сбор ыло этом создано ОАО «Холдинг возмжнсти МРСК»( планх овое наименование - ОАО 
«низкая Россети»). 
В минортаых соответствии с Директивой обрудвание Правительства предият Российской Федерации от 
8 мая конуретг 2012 некотры года 10 июля инвестцоый 2012 инвестцй года был подписан постанвлеим Договор с ОАО «некотры Холдинг 
МРСК» ( начлся ыне - «улчшени Россети») о передаче явлютс полномочий компаний единоличного 
исполнительного внедрия органа предият Открытого акционерного прогнз бщества« большй Холдинг 
межрегиональных предиятх аспределительных учет сетевых компаний» - отншеи Федеральной 
большую сетевой компании.  
разделни Открытое дох акционерное общество «работы Холдинг однак межрегиональных 
распределительных другой сетевых чистая компаний» официально сотавлени переименовано в 
управления Открытое акционерное отпускных бщество" создание Российские сети" (на другие английском создание языке - 
Jointstockcompany « таким RussianGrids»).Соответствующие также изменения в Устав 
контрльг омпании 4 федральный преля 2013 получени года уточнеим зарегистрированы Межрайонной комплеса инспекцией 
генраци Федеральной налоговой покуй службы небольши России по г. Москве № 46 с комплеса внесением 
качеств оответствующей записи в участие Единый надежость государственный реестр своей юридических 
лиц ( вступил ЕГРЮЛ).  
К объектам высталени электросетевого увеличн хозяйства относятся: 
- действоаь рансформаторные и генриующх другие подстанции, боле которые частног оединены с 
линиями привлечня электропередачи отдельн апряжением 330 КВ. и напряжением 220 КВ., а 
тарифов акже котрый ехнологическое оборудование, взнос расположенное на них; 
- биржевых оборудование и производственно-технические догвры бъекты, ходе которые 
используются для новые технического рамкх обслуживания и эксплуатации расмтиве объектов 
управления электросетевого хозяйства; 
- часть истемы и главной средства управления помщью бъектами конуреци электросетевого 
хозяйства. 
цены Также к таким объектам ЕНЭС аренды помимо создали бъектов электросетевого формиване хозяйства 
вложениям тносятся: 
- линии результа электропередачи оптвые напряжением 330 КВ.; 
- линии тольк электропередачи денжы апряжением 220 КВ., которые средня обеспечивают 
метод соединение, параллельную конце работу последни энергосистем российских проблемй егионов и 
также непосредственное соединение сбытовх перечисленных сохранеи линий электропередачи; 
- деятльноси инии выражемй электропередачи, которые него пересекают 
однй государственную границу создание Российской выражемй Федерации. 
К распределительным прошлм сетевым позвляет редприятиям относятся сбалниров инии 
собтвенг электропередачи напряжением 220 кВ, уменьшит которые не рефомиваня вляются линиями 
оснвых электропередачи генриующ Единой национальной если энергетической мера системы, и- ниже, а 
сбытове акже своей бъекты электросетевого цена хозяйства, отнсиель которые их обслуживают. 
Что часть касается заключить структуры магистрального часто етевого таким омплекса, то 
главным механизо веном в сетй магистральном сетевом полную комплексе часть является федеральное 
начия сетевое связи предприятие, которое арендовться исполняет методы функции управления и сбытовй развития 
недвижмо Единой национальной обрудвания энергетической расмтиве истемы. Федеральное руковдст етевое 
тепловы редприятие является проекту стественной котрый монополией. По российскому 
наиболе законодательству инвестор федеральное сетевое предложним редприятие тпир меет право трех арендовать 
росийке магистральные сети у ожидаем агистральных высокая етевых предприятий и 
энергтичском ежрегиональных максильной етевых предприятий. Эти тепловым рганизации не инвестцоая могут отказать 
прежд федеральному прогнзиуют сетевому предприятию в отншеи аренде сущетвоаший магистральных сетей. В 
использванем результате, наличе хотя федеральное стимулроване етевое котрую предприятие и не является однак прямым 
остаея владельцем магистральных сложнтью етей, под ее работы бсолютным контролем электронги аходится 
электросанций весь магистральный зарубежных сетевой времную комплекс. Как полагают выражемй некоторые упоминалсь эксперты, 
такая явлетс итуация развите сохранится в долгосрочной обычн перспективе. 
В защиты результате создания измен агистральных преодлния сетей возросла генриующх ольфедерального 
отнся контроля над процессом топлив ередачи стандр электроэнергии. Также стандрые государство 
иностраых получило квалифицированное завершило большинство инвестцй голосов в федеральном будт сетевом 
декабря предприятии: законодательство различных предусматривает как котрая минимум 75% плюс 
предиятх одна котрые голосующая акция мрск Российской организц Федерации в федеральном оснвые етевом 
рынка предприятии. Также ситемног законодатель дал объемв право федеральному услги етевому 
сети предприятию контролировать инвестцоым спользование тех рынке магистральных активов, 
инвестцоых которые не коэфицент являются ее собственностью (электронги апример, последни остроенные частными 
организцй нвесторами), в также результате чего значеи астные роси владельцы подобных выод акций 
преимущство казываются ограниченными в позвлит своих необхдим ействиях. 
Практически провал единственная выод сфера энергетического главными комплекса, осущетвлним которая 
осталась без также изменений разботь тносительно участия продавец государства в темпов долевой 
собственности - это создание распределение однй электроэнергии. При этом регулимых правление 
населию распределительным сектором комерчсих энергетического возмжнсть комплекса становится еще 
распедлни более режима централизованным, т.к. акции прогам МРСК оценк переданы в доверительное 
темпов управление ОАО «предиятй ФСК ЕЭС», как и дефктов магистральные предоставля ети. 
Финансирование имет ремонтных эфективнос предприятий энергетического турбины комплекса 
инвестцой является важным и кредитосй ложным хотя моментом. С одной турбины стороны, потреблния выполнение 
ремонтных сбыт работ и назвть поддержание электростанций и нефти сетей в двум нормальном 
состоянии генриующх является максизц неотъемлемой частью период функционирования закупют всей 
электроэнергетики. С услги другой прямых стороны, акционирование и реальног финансирование 
виды менно этих станци предприятий организця стается самым внутри еразвитым механизо сектором с момента 
инвестцоая ачала эфективнось реформирования энергетической иностраых истемы. 
В значителья процессе управления отпускных ремонтными финасрове аботами и техобслуживанием в 
проекту энергетическом бюрокати омплексе должны сэконмлеыи учитываться не метод олько затраты, но и 
акци должно помщью контролироваться состояние считая оборудования, рост бор и анализ 
котрые информации об работы тказах, планирование опиф соответствующих расходу абот и поставок 
чего комплектующих.  
надежость Концепция стратегии ОАО РАО « достиженю ЕЭС котрых России» «5+5» кризсы определила, что в 
внеси энергетическом комплексе показтель ремонтные и формиуются ервисные предприятия этог будут 
рамкх функционировать на независимом развитя ынке информаця услуг[34]. 
Реформа долгсрчные емонтного товарные бслуживания энергетического также омплекса 
ситема проходила в два этапа. боле Первый глав этап выделил владеьцм ремонтные может предприятия из 
единой ситемног труктуры организця энергетического комплекса, показтели существляемый с стало помощью 
создания почти 100% метод очерних обществ или главным путем отвергаюся ыделения в рамках 
целвой реорганизации частных АО-энерго и АО-электростанций. На должны втором меропиятй этапе была 
фиксрованй поставлена арендовться задача самостоятельной внеси деятельности это новых ремонтных 
акцентировь предприятий на сложным рынке электроэнергии. 
остающя Были продавец редложены следующие участников пособы целью функционирования ремонтных 
размех предприятий на рынка ынке: 
- выделить работе емонтные магистрльных предприятия, а также конретй предприятия, у возмжнстей которых 
единственным рамкх ктивом уточнеим были 100 % акций рефома дочерних инвестцй ремонтных предприятий, 
в выделить процессе ожидаемый реформирования АО-энерго с предиятй родажей на сущетвно ледующем этапе 
денжы акций, создания которые ранее достачн принадлежали ОАО РАО «потребилй ЕЭС России»; 
- говрилсь продать 100 % складие кций, на которые инспекцй было ремонты право собственности у 
капитл АО-энерго, сущетвоаший АО-электростанций, а также рефома кций опредлни емонтных предриятий, 
позвлят которые нормы были учреждены на настоящей базе инвестор мущества и персонала информаце АО-энерго, АО- 
напрвлеия электростанций; 
- создать биржу нтегрированные почти компании на основе перд очерних предият емонтных 
компаний продает АО-энерго, денжы АО-электростанций (впоследствии с долгсрчные продажей или 
стимуляц распределением акций ценовыми нтегрированных фонды предприятий, которые 
явлетс Однако росийк предложенные способы не даным предусматривали хозяйства ледующие 
особенности постян ремонтной реагиовть деятельности энергетического финасрове комплекса. До могут начала 
энергетической управления еформы инвестцоая главной целью раздели функционирования вкладыть системы было 
уровне адежное и генриующм бесперебойное энергоснабжение. На минусы перспективу опредлн ставилась 
задача позвлит овышения увеличня ровня надежности резво функционирования сотвеи сей 
энергетической отншеия системы. электросанций Реформа выдвинула среди новые роси цели и задача рынка ыночной 
бирже системы, среди любом которых на общий первый план предиятй вышли котрых финансовая стабильность и 
были максимальная балнсирующй прибыльность энергетических представля редприятий, а акци фактор 
надежности и пять бесперебойности объектам энергоснабжения отошел на юридческ второй числе план. 
Сложность опредлнй ситуации обычн заключается в том, что поддержание водм заявленного 
июня уровня надежности, магистрльных обеспечение были есперебойности энергоснабжения и 
резв качества деятльноси вырабатываемой энергии опредлни требует инвестц больших дополнительных 
предият асходов, что класифця противоречит приоритетным опредлн задачам вторг получения максимальной 
эфективнось прибыльности и оснве эффективности. В результате качеств новое работы уководство 
предприятий, количествнм пытаясь если выполнить главные боле задачи, неправильо урезает расходы на 
финасрове плановые предият емонтные и диагностические отраслевы аботы, реализця считая их не основными. 
сложнтью Итогом инвесторы является то, что ремонтные оценку работы имено либо выполняются не высокй полностью, 
котрый либо переносятся на соедины еопределенные работе сроки. 
Наряду с платя уменьшением оснве доли финансирования приводт емонтное подержани бслуживание 
в результате назвть реформы выбирается тало самостоятельным показтель видом региональму бизнеса. Сложившаяся 
следут несколькими полученых десятилетиями традиция опредлнй функционирования явлетс ервисных 
предприятий в взнос едином котрые энергетическом комплексе расчитывья была уровень азрушена, а новая 
оценк рыночная большим традиция сложиться не инвестцоый успела. В управляющие езультате вместо период жидаемого 
прогнзам одъема уровня энергтичскм емонтных котрый предприятий от конкурентной тепловы борьбы избраются появились 
новые класичея ложности в лидеры виде дополнительных предиятй существенных энергтичскх юридических и 
бюрократических ценых затрат, должны которых раньше не комплеса было. 
«инвестцоый Выделение ремонтного после бслуживания в проекта тдельный вид 
энергетического вторг бизнеса транзи привело к необходимости помщью создавать георафичскх новые 
ремонтные активм службы в финасрове транспорте и распределении период энергии, быть производстве, 
дополнительные федральный службы по количества пециальному автотранспорту, внутреий складскому 
ремонты хозяйству, диспетчерскому явлютс обеспечению однтипых ремонтов в высоковольтных, 
значительо изковольтных сторн етях и генерации, что даным увеличит прямых затраты на ремонтное 
иследованй бслуживание»[37]. 
прогаму Немаловажным залогом качеств успешного вода функционирования ремонтных 
развитя предприятийявляется размех обязательное участие техничск генерирующих могут предприятий в 
организации произшл деятельности по зарубежных емонтному обслуживанию, т.к. информаця менно 
покуаем генерирующие предприятия рост получают, тпир режде всего, расмтиве еальный платя доход от 
надежной и отнеси бесперебойной иследумо работы энергетического простй борудования. 
продавц Таким образом, широкй проведенная котрые еформа в российском анлиз энергетическом 
широкй омплексе разделила энерги анее имено существовавший единый планх энергетический 
качеств омплекс на 4 группы: сбытове генерация, рынке сетевые, сбытовые и времны емонтные 
нормы предприятия. Новые таких условия дает функционирования энергетических соблюдать рганизаций 
наибольше потребовали от них стремления к грамотне успешному сбытове решению следующих потеря задач: 
- инвестц финансовое управление населию предприятиями на больше снове принципов 
объемв юджетирования и генриующх бизнес - планирования; 
- биржевых грамотное главным управление дебиторской и средн кредиторской генраци задолженностью; 
- увеличение инвестроаы борачиваемости магистрльных запасов на складах ( показтелй собенно диверсфкаця топливных
); 
- создание проценты эффективной ключевы структуры функционирования 
отсувие предупредительных и работы емонтных механизмов, актульными чтобы дохнсть вести к минимуму 
установлеи озможные риск убытки в - процессе простй роизводства, явлетс передачи и распределения 
отпускных энергии; 
- комплеса рофессиональный анализ и значеий прогноз глав показателей спроса на 
электронгию лектроэнергию для боле птимизации технологических однак условий и рост графика 
работы целью генерирующих котрым предприятий энергетического опиф комплекса; 
- аукционв слияние потоков подгтвки нформации для их сетвом более рационального 
распотне использования на энергтичском енерирующих предприятиях развить энергетического дохв комплекса. 
 
2.2. Оценка нефть инвестиционной задч привлекательности генерирующих большую предприятий 
владеющих энергетического комплекса 
 
 
ожидаемый Главной оснве собенностью генерации высталени электроэнергии если является то, что от 
нее зависит не специфчкх только организцй удовлетворение потребностей на оценках рынке в 
облигац электрической энергии, но и имеют эффективность, и смогли качество электроснабжения 
управления конечных если потребителей. Функционирование оптвм энергетической генриующх системы зависит 
от федральный генерации модернизац тносительно задач объекта управления во проблемы всех режимах ( новые ормальных и 
фонды аварийных) и контроля успешным истемы по ситема реактивной мощности. 
чистая Управление смогли электроэнергетической нагрузкой в зависмот нормальных энергтичскх условиях 
ограничено как «окупаемсти амой электричсх природой формирования разботк спроса на дохв энергию, так и 
сложностью деятльноси проведения процес оответствующих организационных и благоприятнму ехнических 
осущетвляю мероприятий». 
Оборудование расшиеню генерации америкнс является наиболее этим удобным результа элементом 
электроэнергетической прибыль системы для даня управления в рыночных распедлни условиях и 
расшифовк сновным средством рению оказания котрй аких оплачиваемых впоследти ополнительных 
котрые системных услуг, как: 
 предият езервирование прибоам ктивной мощности;  
 однй регулирование измен частоты; 
 регулирование как планирове нутри электронги систем, так и между качество ними оптвые отоков 
мощности; 
 таким резервирование ситему реактивной мощности;  
 однак регулирование сторны апряжения; 
 участие в рефомиваня качестве наимеов сполнительных органов в продавец аботе 
будт противоаварийной системной частную втоматики( оснве импульсная и длительная 
каих разгрузка помщью турбин, отключение акций генераторов, явлющийс электрическое торможение, 
времную апряжением и т. д.). 
новых Материальность перечисленных распедлни услуг, анлиз оказываемых генерацией, тендци связана 
с строиельв количеством вырабатываемой эксперты активной инвестцой электроэнергией. Услуги цены ачинают 
начвшиеся оказываться по запросу больше диспетчера, здесь который функционирует в гидро амках 
имет автоматизированного оперативно-диспетчерского интерс управления, сущетвным либо по 
запросу позвляет ргана преобладни пределения управляющих подгтвки оздействий на котельны борудование 
регулирования потреблния ормальных позвлит режимов или противоаварийное большим автоматическое 
сетво борудование. 
В результате роси птовые деривато генерирующие предприятия полжитеьны роизводят 
персктиву электрическую энергию не могут олько как класифця товар для удовлетворения своей проса на 
преднамо энергетическом рынке, в том уменьшат числе на ближайшем рынке отклонений, но и как капитл меру 
вступил змерения объема беспройнг выполненных смогли услуг по регулированию штрафов птимального 
рпи уровня выработки провел энергии. Это эконмичесая беспечивает качество заключеных электроэнергии - 
осбентй поддержание отклонений котрые частоты, предиятй сли она в допустимых эконми пределах. 
трейдинг Рынок дополнительных федраци системных парлеьно услуг отличается от необхдим простого боле рынка 
электроэнергии тем, что обязаны электростанции участников должны оплачивать и была сокращение 
предият выработки электроэнергии: генриующх постоянный федральный контроль регулирования 
всегда оптимального капитлзц уровня при увеличении рефома частоты и scoread нормированных значений 
генриующ перетоков имеют ощности, разгрузка по успешно командам техничск противоаварийной автоматики. 
При могут этом ресуов электростанции могут предиятй олучать начлся деньги, если другой аже не своей будут 
вырабатывать однак электроэнергию в том осбентях количестве, которое боле заявлено в 
оценках требованиях для обеспечения качество надежности других электроэнергетической системы, т. 
е. за настояще поддержание энергтичском езерва активной кризсы мощности. 
механизо Другой важной использване собенностью генриующх енерирующего производства целью является 
росийк необходимость фиксации высталени дополнительных специальной динамических параметров, 
конечым оторые контрля характеризуют уровень стоимь выполнения будщю слуги по регулированию 
подают мощности. 
числе Альтернативность продажам между плановых декабря объемов электроэнергии - еще 
арендовться дна связи особенность услуг, результаов которые комплеса казывают генерирующие инвестор предприятия 
эфективносью нергетического комплекса по объективн управлению и прибыль езервированию активной 
вынуждает мощности. влиять Одно и то же оборудование эконмичесй позволяет энергтичском выполнять ряд следующих 
котрм пераций: 
- предиятй еализовывать электрическую фондвм энергию в последня юбом секторе генриующ оптового 
рефомиваня ынка; 
- предоставлять показтель резерв без его привест еализации по факту в предият определенных 
боле регулируемых количествах частног аравне с товарные еализацией энергии в энергтичском бъеме, зарубежных который 
соответствует таблиц нагрузке до финасовых ижней границы года резервирования(« отншеи горячий» 
резерв); 
- процес управлять инвеструющх оптимальным уровнем котрых электроэнергии, уменьши который 
соответствует генриующх оминальной домашний частоте, т. е. продавать « рефомиуых горячий» имущество резерв в 
определенных длитеьную границах роси егулирования с конкретными наибольшую динамическими 
аименов параметрами, наряду с продавть дновременной котре еализацией энергии; 
- если предоставлять станци резерв без его реализации по критем факту на вступил неработающем 
оборудовании («повыси холодный» отраслевы езерв); 
- продавать «объектам холодный» если резерв с определенными условиях динамическими 
этог параметрами. 
При осуществлении главными юбой из эконмичесй тих операций говрилсь нагрузка механиз каждого 
турбоагрегата часть распределена прогнзиуют между его минимальной и подают максимальной 
manget возможностями, которые продает установлены дохв технологией производства опредлн энергии и 
могут пределены состоянием, как подбные сновного, так и году ополнительного 
оборудования. Так на надежость энергоблоке показывет ГРЭС минимальная необхдим агрузка 
боле беспечивается стабильностью генриующм орения наряду факела в котле. 
Ни этом ировой, ни дох российский опыт не темпов имеет в заключить настоящее время 
техничско универсального процес одхода к планированию, этих учету и федральный оплате рассматриваемых 
совремных услуг. генриующх Любое управление админстро энергетического вторг ежима по общим вмест параметрам 
выделим несет ущерб для распедлни технологического настояще борудования станций. При может этом чем 
эксперты более критичны котрый динамические предият араметры и больше платя разница мину ежду нормами 
фонда текущего сотвеи режима и плановыми, тем механиз этот даным ущерб заметнее. 
механизо Таким рефомиуых бразом, оказание отншеи дополнительных зарубежных системных услуг на обязансти любом 
явлетс генерирующем предприятии общены зависит от сотавлени ледующего набора 
этих административных и семи технических мероприятий: 
- ситемы обследование, привлекаются оценка регулирования и него контроля должн генерирующего 
оборудования; 
- поткв аналитическое энергтичской сследование и прогнозирование явлютс ребований к 
последн участникам рынка анлиз услуг; 
- количествнм пределение необходимости и областях экономическая инвестцоых ценка проведения 
финасрове технических получени мероприятий по предлагаемым акци услугам; 
- несколь рганизация присутствия на долгсрчную ынке и т. д. 
меропиятй Генерирующие предприятия жестких нуждаются в проекта специально разработанной 
внутри программе оснвые коммерческого учета сторны предоставляемых держатлями услуг, которая отншеи будет 
электричсой ардинально отличаться от некотры системы вод коммерческого учета средтвами оварной 
учет продукции (в связи с тем, что ситему динамические большая параметры также постяный могут 
чистая змеряться). Это связано с тем, что речь коммерческий подстанций учет услуг коретивй зависит от 
эконмичесй запросов системного могут ператора к гибкую нформационной готовности настояще поставщиков. 
рост Оптовые генерирующие сотави предприятия и показтели ерриториальные генерирующие 
полученг редприятия когда олжны генерировать стау электрическую цены энергию не только в 
треий качестве преимущство оварной продукции в представля роцессе прямых определения оптимального некотрых уровня 
высоким ежду спросом и управленим редложением на своих энергетическом рынке, но в плюс качестве 
росийк меры по изметоплив рению тольк бъема выполненных резвиоан услуг по актульными постоянному 
регулированию информаце баланса. 
На позвляет данном этапе выделим понятно, что сбытовх успешное присутствие реальном генерирующих 
механизо предприятий энергетического котрые омплекса на всех рынке услуг предложним зависит от 
прогнз оказателей маневренности кредитосй энергоблоков и таким степени автоматизации брокеы процессов 
ремонтг управления. Российская комплеса генерация прибыль нуждается в модернизации в механизо первую 
ожидаем чередь с позиций собтвены управляемости. чтобы Являясь основными полезный субъектами 
владеющих конкурирующего энергетического полученг рынка численом генерирующие предприятия 
деятльноси энергетического инвестцой комплекса должны проектах искать показтели новые возможности для 
бытовх перевоплощения совета энергетического комплекса в топлив нтеллектуальную и 
декабря прибыльную область наряду экономики. 
обеспчивают Преобразования, произошедшие на использванем генерирующих сотвеи предприятиях 
энергетического влияне комплекса, продает создали кардинально внутрей овые узлов словия 
функционирования не арендовться олько для создания производителей и потребителей 
соглан электрической подбнг энергии, но и для сбытовых сектора предприятий. 
будщем Правила регулирования становя птового таким рынка электроэнергии касетя предполагают 
перйдм роведение аукционов процес заявок либо покупателей и продавцов по такой ценам. Для 
подбную птимального проведения числе торгов и удовлетрния иквидации дисбаланса также между 
фондвм актическим объемом вложениям произведенной пострены электроэнергией и потреблением 
топлив птовый показтнля рынок разбит на три проведния сектора( сфер ис. 2.2). 
внутрего Сектор контрля плановой торговли сетвом подразумевает первый аздельную оплату 
владеьц мощности и потребнсй электроэнергии. В этом после екторе управления заключаются двусторонние 
численом договоры на климат электрическую энергию как с кризсы оплатой некотрых азницы регулируемых и 
практиой свободных цен, так и без финасовй платы этой заключеных разницы. если Также заключаются 
снижея двусторонние контрле договоры на предоставление использванем ощности. ожидаем Именно в этом 
явлютс екторе предият функционирует так называемый кратосчный онкурентный отрицаельны ынок «на сутки 
обеспчивают перед». На чистая этом рынке высталени проходит магистрльных укцион ценовых часть заявок, на проданых котором 
покупаются и период еализуются напрвлеия отклонения от договоров, та вырабтю электроэнергия, 
юридческ оторая оказалась не контрлем включенной в сохранеи договоры. 
Балансирующий прибоам ынок персонал егулирует покупку и инвестцоых продажу большим электроэнергии 
на основе прогнз колебаний фактичес мировых цен на это сырье. парлеьно Здесь предисаня также заключаются 
прямых двусторонние распотне договоры (осуществляются электронги прямые причнам латежи), где в 
обязанности методы продавца долгсрчные электроэнергии входит ценой поставка число указанного объема 
работе сырья, а в инвесторы бязанности покупателя - электронги платить метод указанную цену. предиятм Подобный 
крите договор дает удельном возможность бюрокати сократить риски, хозяйства которые были зависят от колебаний 
цен на даня энергетическом срока ынке. 
 
Рис. 2.2. Структура плюс оптового росийк ынка электроэнергии. 
Рынок страегичкх мощности некотры бязывает покупателей использванем редоставить инвестцой мощность или 
оплатить ее в бирже случае не октябре предоставления. Продажа оснве мощности имущество происходит 
двумя предиятй способами: может продажа мощности по будт вусторонним старе договорам, цена 
привлечня которых сущетвюих определяется по соглашению котрые сторон и генриующх азывается свободными 
этог двусторонними соглауетя договорами и продажа имено ощности в возмжнстей результате конкурентного 
котрый тбора котрй мощности. Конкурентный сущетвюих отбор абсолютным ощности производится за 4 октябре года до 
развить начала года котрые поставки сектор мощности. 
Сбытовые объектам предприятия работы являются посредниками были между 
актульными производителями электроэнергии и оценки потребителями на рынке оптовом 
энергетическом таблиц рынке. связаны Прибегая к услугам подбр сбытового монитрг предприятия 
энерготрейдера, федраци покупатель остальных энергии, избавляется от некотрых многих даных проблем: 
 анализ, поэтму ланирование и уровень прогнозирование потребления 
следующим электроэнергии; 
 оценк получение лицензий, энергтичском оторые развите необходимы для закупки 
условиях электроэнергии; 
 рынке формирование заявок на сетвых участие в расчет укционе. 
На ближайшую можн перспективу либо среди основных ситемы целей даным сбытовых 
предприятий будт выделяется выпускает озможность выставлять рпи счета тому каждому отдельному 
прибоам отребителю (по наибольшую каждому электросчетчику). число Поэтому предиятй ервой задачей для 
котрых энерготрейдеров генриумых является выход на чтобы полную рамкх собираемость выставленных 
низковльтых счетов. занимются Энерготрейдеры, работающие с роси промышленными владеьц предприятиями 
находятся в дохв более отсувие ыгодном положении, чем те, кто значеий работают с прежд населением. 
Предприятия предоставля бычно придется вляются авансовыми товарнй плательщиками, а реализуются большое 
количество оценки аселения фондвм затягивает с оплатой дает счетов за явлетс электроэнергию, в 
результате явлютс бытовые показтели редприятия, с ними результа аботающие, такя имеют много 
аукционв должников сетвом реди своих развите клиентов. 
предиятй Другой важной уменьши задачей позвляет энерготрейдеров является следующго существление 
взнос расчета потерь. В энергтичскх России в котрый настоящее время создание более 6% связи электроэнергии 
используется без генриующ чета, перчислных другими словами - электричсой воруется. завершни Необходимо введение 
часто жестких мер, сетвых которые смогут генриумых предотвратить стандр подобную практику, комплеса чтобы не 
оценках приходилось каждый год поставк увеличивать черз тарифы на электроэнергию, т.к. 
февраля компенсация фондвг потраченной и неоплаченной рефомиваня энергии общены происходит именно за 
государтв чет реальном оста тарифов. 
смотри Функционирование предият сбытовых предприятий сетвых зависит не явлетс олько от 
заключенных четыр контрактов, но и от удельном бъема собранных увеличось платежей. предложним Необходима 
грамотно времны азработанная поэтму информационная база финасрове данных. последн Полная информация 
о продлжает отребителях( генриующ оборудование, которые они проявлени спользуют для выработке потребления 
электроэнергии, его климат ехническое помщью состояние, площади, импорт которые модернизац предприятие 
занимает для высталени производства, внутрей озможные в ближайшей привлечн ерспективе 
прогам дополнительные мощности, распедлни график дает потребления и т.п.) — даст капитлзц возможность 
роста более гибко генриующх выстраивать капитл арифную политику. 
В однтипых тличие от модернизаця стальных сбытовых настоящей предприятий,« новых гарантирующие 
поставщики», риск получившие улчшени этот статус, не потка могут от нормы его отказаться. С 
высталени присвоением используетя татуса «гарантирующего финасовг поставщика» доверитльн ребуется выполнять 
явлетс ледующие этих обязанности: 
- заключать оптвм убличный бухгалтерским договор с каждым капитл отребителем, 
показтели функционирования данного «опредлн гарантирующего срока поставщика»; 
- соблюдать предиятй установленные постен бязательства. Если они вложения будут капитльных арушены, 
то это может страегичкх привести к слияне досрочному лишению контрля статуса« валоые гарантирующего 
поставщика». 
Как уже резвиоан говорилось котрый выше, статус «бытовх гарантирующего будт поставщика» 
назначается на три линй года до оперативнй роведения очередного наряду конкурса. привлечня Конкурс 
проводится для учитываься поддержания продает конкуренции между напряжеим сбытовыми благоприятнму редприятиями 
за предоставление настояще воих внесим услуг потребителям. явлетс Важным стандров критерием при 
проведении руковдителям онкурса финасовг является цена за обычн бслуживание пять отребителей 
«гарантирующим обязаны поставщиком». вода Функционирование «гарантирующего 
будщю поставщика» в проблемй границах той территории, больше которые для полученг его определены, 
доля регулируется неправильо сполнительными властями нефть региона. 
«сбытове Гарантирующие поставщики» предстоящих бслуживают оснвые потребителей, которые 
не самые хотят формиване аботать через коэфицентв онкурентное фьючерсны бытовое предприятие; не энергтичской могут 
денжы выбрать альтернативного генриующх посредника( окупаемсти сли в регионе разделни золированные 
усложнеи региональные энергосистемы) и не комплеса могли большим найти конкурентное средтва бытовое 
контрлем предприятие (если оно, к активм примеру, энергтичскм обанкротилось). «Гарантирующие 
напрвлеиям оставщики» инвестцоая нижают потребительские рыночй иски, напрвлео связанные с прекращением 
опредлни энергоснабжения. 
Для тендци поддержания конкуренции на специфчкх розничных следующй рынках электроэнергии 
формиван ажно могут составить правила админстро асчета значителья почасовых объемов пострены электрической главный энергии 
с помощью результа одинаковых мер сложным измерений в процессе упоминалсь реализации 
распедлн электроэнергией на оптовом получает рынке электронги азными субъектами акций оптового управлять ынка - 
энергосбытовыми регулиованя рганизациями и «перходить гарантирующими поставщиками». 
потеря Создание и кризсы функционирование магистральных отрицаельны сетевых генриующх предприятий 
основано на условиях ледующих аукционв принципах: 
- целесообразность техничско межрегиональной эфективно онсолидации магистральных 
февраля сетевых сум предприятий в границах начвшиеся объединенных прямых электрических сетей; 
- акций обеспечение однтипых единства национальной больше сети; 
- боле беспечение единства оценки управления рыноче сетевыми предприятиями с 
здесь помощью минальы привлечения управляющих условиях компаний, можн дновременно в компании 
оптвм распределительных и традицоные магистральных сетей; 
- котрая азработка влиян ормативной и нормативно-технологической прогнз сновы 
использует функционирования сетевых общены предприятий. 
влиять Деятельность распределительных своим етевых росийк предприятий основана на 
предият следующих беспройнг ринципах: 
- возможность линй объединения длитеьный региональных предприятий 
котрй аспределительных выделить сетей и организаций, управлять ладеющих многие униципальными 
сетями; 
- оказние целесообразность драгоцены привлечения частных была инвестиций в америкнс егиональные 
сетевые строиельв предприятия на были азе распределительных явлетс етей; 
- темпрау возможность образования минальы предприятий отвергаюся аспределительных сетей в 
вода границах альтернивых объединенных электрических высокй етей с перходить учетом региональных 
товарнй собенностей и энергосбытвх кономической эффективности; 
- инвестцой беспечение кризсы единства управления осущетвляю етевыми энергтичской предприятиями с 
помощью возмжнсть привлечения небольши управляющих предприятий ситуаця одновременно в инвестцоый компании 
распределительных и проблемй агистральных модернизаця сетей, а также традиця азработки расчитывья нормативной 
и нормативно-технологической исполнтеьых сновы время функционирования сетевых 
инвесторы компаний. 
избраются Основной проблемой критев сетевых главными предприятий является котрый изношенность 
отрицаельнй коммуникаций и сетей. однтипых Функционирование имено сетевых энергетических 
обязаны предприятий энергтичском есно связано с грамотне успешным и инвестор овремя проведенным счет ремонтным 
удельном бслуживанием сетей. 
практие Одним из наиболе главных «врагов» фьючерсны етевых дохв предприятий являются 
учетом неблагоприятные инвестроаы природно-климатические условия. эксперты Сильные позвляет етры, 
ураганы, года бури и региональм дожди нередко объектам нарушают внеплаоы электрическую сетевую мен систему. 
внесим Оперативное устранение роси последствий удельном стихии дает котрым возможность частног быстро 
наладить частных набжение мину электричеством энергопотребителей. 
инвестор Главной росийк собенностью работы период сетевых фондвм предприятий, находящихся в 
распотне емонтно-эксплуатационном комплеса бслуживании Федерального впоследти етевого 
чтобы предприятия, является инвестц летне-осенняя рефомиван подготовка линий кортие электропередачи к 
страховые зимнему периоду. 
минортаых Сюда благодря входит ремонт прогнз компрессоров, отрасли еакторов, разъединителей, 
другая выключателей, предисаня фундаментов под энергетическими видам объектами. 
минусы Ремонтные работы обратиь аспределительных товарные сетевых предприятий предиятй включают 
в дисконтый ебя расчистку надежость расс гидро высоковольтных линий, прогнзиуют амену грамотне рансформаторов, 
которые уже комплеса выработали электронги свой ресурс, генриующх емонт период одстанций, 
распределительных хотя пунктов, реализц трансформаторных подстанций, 
пердач высоковольтных аименов линий[54]. 
Таким следующи образом, необхдимы эффективность деятельности собтвеных энергетических 
чтобы предприятий тесно потенциал связана с инвестцоых ведением современных проекта одходов к 
этом управлению организацией и совмещали необходимостью ресуов оздания специальной 
провел рограммы других коммерческого учета по объективн казанию если энергетических услуг. 
При условий этом этих существует необходимость акционер создания организц азработанной 
информационной участникм базой инвестцой данных для предоставления напряжеим счетов по упоминалсь плате 
использованной освени электроэнергии, а него также своевременного сделаи ремонтного 
входят бслуживания электросетей и сбытовй перативного риск еагирования в аварийных 
клиентам ситуациях. 
 
2.3. генраци Проблемы энергетической минальо компании в стаичек асти инвестиционной 
необхдимы еятельности 
 
новые Главными источниками режима нвестирования срок генерирующих предприятий 
следующй энергетического недостач комплекса являются страегичк внешние опредлнй источники финансирования - 
IPO, ситему редства от опредлни еализации активов ОАО РАО «остачный ЕЭС продавть России», кредитов. 
заключется Собственные мрск источники финансирования (инвестцой амортизация и генриующх прибыль) 
составляют развите одну товарные реть инвестиционных учитываься потребностей преимущство энергетических 
предприятий. При даня этом результа часть прибыли владеьцм предприятий ближайше удет получена в 
однй результате абсолютным работы на нерегулируемом климат рынке ближайше электроэнергии. По решению 
оснвы Правительства РФ прибыль доля нерегулируемого позвляет рынка котрм составляет порядка 30% от 
конечым всего продает бъема поставляемой произшл электроэнергии. Так 21% реализутся нвестиций поступает 
из америкнс бюджета ожидаем Российской Федерации. своим Общий энергоблк бъем инвестиций в 
энергоблк лектроэнергетические таким предприятия в 2017 г. составил могут 780,2 стимулроване лрд. руб. 
Главными подержани бъектами для аукционв нвестиционных вложений в 
бирже электроэнергетическом оптвг секторе являются мрск акции котрй генерирующих предприятий 
предиятх энергетического предиятй комплекса, которые это стаются новые привлекательными для 
инвесторов в продавть связи с тем, что чтобы лижайшие перспективы отншеи развития и 
стали функционирования ОГК и ТГК достаточно учетом прозрачны. 
Как и два своей года назад однак дним из потреблния главных источников электронги финансирования 
прямых акций генерирующих большим предприятий рамкх остается дополнительная генриующх эмиссия. Эта 
отвергаюся перация на настоящий привлечн момент - инвестцой динственно эффективная и срока проверенная 
оказние схема привлечения отнеси нвестиций в должны энергетику. 
По оценкам инвестор экспертов уровень аиболее эффективными ОГК в него астоящее оплачивют ремя 
являются начвшиеся ОГК-1 и новые ОГК-4. Основные эконмичесая ощности критев этих генерирующих 
стоим предприятий генриующх аходятся в энергетической проекту зоне развитя Урала (ОГК-1 - 83%, фонды ОГК-4 - 
отличе 77%). Следовательно, риск можно нормы говорить о том, что на этой таким ерритории тпир есть 
постоянно метода увеличивающийся струк полезный отпуск предият электроэнергии, росийкму достаточно 
недорогие установлеия энергоносители и может возможность заключать инвесторы делки по стандря покупке газа 
у энергтичском езависимых от многих Газпрома поставщиков по это выгодным соглан ценам в обмен на 
прогнзиуют оставки качество электроэнергии. К тому же эти внеси оптовые школы генерирующие компании 
дале ввели нефти свои мощности тепрь озже генриующх всех остальных ОГК (котрый ОГК-1 - 1977 г., ОГК - 4 - 
1982 г.), сводная имея, тем самым, операцины еред ресуов ними преимущество. При георафичскх этом стоимь ОГК-1 
обладает постян аименьшим явлетс износом генерирующих объемв ощностей. 
Что универсалью касается ОГК-4, то эта сектор омпания низкая обладает наиболее влиян современными 
котрый мощностями и минимальными предиятй оказателями денжым себестоимости. К тому же 
сети ерриториальное общены местонахождение станций главным ОГК-4 америкнсой позволяет ей не 
сталкиваться с помщью рисками предият епловой генерации, базы связанными с часть негативным 
влиянием разность оста результаов цена на газ. 
Потенциальным явлетс инвесторам, использване желающим вложить законмеры свои рению средства в 
активы немаловжы генерирующих инвесторы предприятий энергетического эфективнос омплекса, процес важно 
оценить акци ачество сетвом генерирующих активов, отнеси перспективы единства развития 
предприятия, между читывая федральный тенденции функционирования энергтичском птового сбытове рынка 
электроэнергии и связаные постоянный цены рост цен на топливо. электричсой Именно по показтель этим 
основным прозачнсти оказателям постанвк птовое генерирующее безраотицы предприятие - 4 хеджируя вляется 
фаворитом для новых инвесторов капитлзц среди всех прогам редприятий риск энергетического 
комплекса. 
Как уже минортаых упоминалось остачный выше, инвестиционный проценты отенциал 
установлеи ерриториальных генерирующих полжитеьны редприятий не так доверитльнг ысок, по сравнению с 
носит птовым товар генерирующим предприятием, инвестор днако ресуов более привлекателен, чем 
ценовыми потенциал позвлят других предприятий фактичес энергетического оплатй комплекса. Также многие вызывают 
достижен нвестиционный интерес ТГК, счетов которые управления связаны с нефтегазовыми 
этом структурами( дохами Газпром, Лукойл). управляющих Среди деривато привлекательных для инвесторов 
однак территориальных опредлить генерирующих предприятий выполняших энергетического претндоваь комплекса 
можно всей ыделить residual территориальное генерирующее благоприятн редприятие-11, 
критев ерриториальное генерирующее конуретг предприятие -12, предиятх ерриториальное 
генерирующее подстанций редприятие -13.  
По больше мнению специалистов - энергтичском аналитиков показтели главным негативным учитываемх фактором 
для мировых азвития энергетического инвестор комплекса сэконмлеыи является постоянный котрые ост цен на 
газ в магистрльных России. В результате всей рентабельность уставной генерирующих предприятий 
универсалью энергетического помщью комплекса, топливный году баланс котрых оторых в основном условиях остоит 
из информаце газа, будет инвестц уменьшаться. В результа акой ситуации года только механизо самые эффективные 
необхдимы генерирующие котрые предприятия энергетического планх комплекса показтели добьются успеха в 
оснве процессе биржевых привлечения инвесторов. 
стимуляц Активное генриующ частие стратегических энергтичскх нвесторов на развитя ынке акций 
значительо генерирующих котрые предприятий энергетического новых комплекса капитл может стать 
освени причиной замен появления рисков для участников миноритарных самый кционеров. Финансово-
промышленные стау группы( внутри ФПГ), желая отншеия получить как сотавлени можно раньше выделим оходы от 
период вложенных средств в альтернивых генерирующие активному предприятия энергетического акций омплекса
, высоким огут действовать росийк двумя результа способами. Первый придется вариант - ФПГ настояще ачнут 
реализовывать предъявить электроэнергию по боле высоким ценам (страегичкх нефтегазовые финасрове компании). 
Второй прогнзам вариант - выбирается установят низкие монитрг льготные использват цены на электрическую 
довения энергию для этих своих предприятий ( стандр угольные розничых компании). 
Другой котрые иск, инвестцой подстерегающий генерирующие стоим предприятия 
резв энергетического комплекса, небольшй связан с высоким попытками государства энергтичскх ограничить 
доплнитеьы желание топливных проекта рупных кредитов орпораций скупить как штрафов можно генриующм больше долей в 
ОГК и ТГК. деятльноси Планируется перд усиление антимонопольного проблемы контроля за 
электричсой функционированием ОГК, которые начвшиеся вляются однак главными крупными связаны объектами 
на этих оптовом рынке, несколь производящими своей электроэнергию. Так, в планах 
важные правительства сделаи обозначено ограничение товар инвесторов, деятльноси которые являются 
подержани бладателями полную акций ТГК, в их стремлении учредитлям получить под срокв онтроль ОГК, 
станции инвестор которых нефть аходятся в границах той же активы ерритории, что и других помянутые 
ТГК. Подобное выяить ограничение усилен еобходимо, чтобы помщью сохранить проекта онкуренцию на 
оптовом предолагют ынке капитл энергетического комплекса. план Однако проект сли эти планируемые 
manget меры управлени действительно будут специальной узаконены, то предиятй акции генерирующих предиятй редприятий 
прибыль энергетического комплекса численом перестанут чтобы ыть для инвесторов потеря интересными. 
показтели Инвестиционный потенциал росийкму генерирующих конечым предприятий 
энергетического внутреий комплекса однй характеризуется тем, что существенная возмжнг часть цен 
на прибыльност акции формируется за немаловжы счет не марте среднесрочного, а долгосрочного федральный периода. В 
предстоящих езультате в будущем деятльноси большую доверитльнг оль в оценке предият нвестиционной 
вода привлекательности акций investm генерирующих предиятй редприятий энергетического 
вторг комплекса эфективнос могут играть населию епрогнозируемые как инвестроаы положительные, так и 
отрицательные даных факторы. утверждни По-прежнему государственное примен влияние на конечым рынок 
сбытовых модернизац предприятий разницу остается значимым. 
В чистой тличие от предият оценки генерирующих тепловы редприятий различные энергетического 
комплекса при сбалниров ценке период акций эксперты пользвание спользуют продавть базовую модель, чаще которая 
таблиц предполагает прогнозный котрый период других сроком на пять лет с специфчкх нулевым 
деятльноси ерминальным ростом. При ремонты подсчете провал стоимости акций осбентям используется факту нулевой 
терминальный сум рост в всей вязи с тем, что перспективы оснвй бытовых такой предприятий 
достаточно самые ложно недоцивают прогнозировать. 
Так же как и у генерирующих больше предприятий manget энергетического комплекса, 
британской денежный деятльноси поток подсчитывается по комплеса ледующей кеагпу формуле: 
Денежный кредитосй поток = увеличн Чистая прибыль — инвестор Валовые ориентаця капитальные затраты + 
некотры Амортизация(2) 
глав Выручка формируется за позвляет счет рынка покупной стоимости также электроэнергии( 
федральный цены генерирующих больше предприятий очердь энергетического комплекса, по электричсой оторым 
они тольк продают энергию, каждой плюс свою цена за передачу инвестцоых электроэнергию) и 
однак езначительной надбавки, целвой благодаря оценк оторой и будет привлечня формироваться если прибыль 
предприятий. 
этим Инвесторы оценк считают инвестиции в процес бытовые главными предприятия 
рискованными. фондвм Сбыт, по тпир сравнению с генерацией и будщем сетями, осущетвляю стается пока 
класичея амым принят еопределенным сектором стремлни энергетического можн комплекса, перспективы 
тепловы которого осбентям прогнозировать довольно котрые сложно. инвестор Другая причина сотавлени езначительного 
тепловы интереса инвесторов к увеличню сбытовым реальном предприятиям заключается в том, что энергтичскх ами 
полезный редприятия обычно дает овольно однак мелкие, и поэтому их линй акции таблиц меют 
небольшую настоящей ликвидность. обучению Также инвестиционной результаов непривлекательности государтв этих 
предприятий внедрия способствует время проблема неплатежей. «режима Сбыты - управлять оследняя и 
единственная америкнс нстанция, на постен которую ложатся все боле проблемы, ведни связанные с 
неплатежами, прибегая оскольку необхдим сновной их целевой рост группой модели являются средний и 
можн елкий проценты бизнес и население»[49]. 
результа Генерирующие полезны редприятия энергетического деятльноси комплекса создали работают с 
большими можн финансовыми рентабльос уммами, связанными с внеси покупкой и после реализацией 
электроэнергии. резког Государственное населия вмешательство в деятельность бюрокати может 
коэфицентв сильно влиять на котрая бъем задется реализуемой электрической довения энергии, т.к. до 95% 
счетов закупочных и отпускных цен объекта устанавливается примен государством. В ряде котре случаев 
обязансти возможны перекосы держатли между дочерних ценой приобретаемой и подх реализуемой 
котельных электроэнергией. Именно это акцентировь может любом служить причиной класичея того, что дает некоторые 
сбытовые генриующх предприятия долгсрчные имеют отрицательную плановыми орму сотвеи рентабельности. 
Перекрестное дает субсидирование большая ытовых потребителей за населия чет перд средств 
промышленных обязансти предприятий здесь приводит к тому, что реализутся многие работе промышленные 
потребители помщью электроэнергии учет ходят к другим больше поставщикам. 
сетвых Проблема перекрестного брокеы субсидирования предият может быть получени решена с 
планирове омощью следующих задчм ероприятий: 
1) говрилсь Введение заниженных метода арифов для приняты физических лиц; 
2) Отмена однак льгот ситему населению с высокими завист доходами сами путем введения 
модернизаця социальной конце ормы потребления; 
3) инвестцй Устранение средня коэффициента 0,7 (этот котрые оэффициент оперативн водился для 
сельского это населения по традиця отношению к городскому, а остальных акже для неоплачй аселения с 
плитами, такя работающими от магистрльные электричества, по отношению к налогв аселению с 
аренды газовыми плитами); 
4) наимеов Постепенный сетвы рост тарифов для возмжнг физических лиц в фонды рамках 
социальной электричсой нормы( выбране примерно на 25% в год в течение 2-9 удовлетрния ет); 
5) реализц Постепенное введение электронгию системы явлютс адресной поддержки количествнм аселения из 
оснве редств бюджета[58]. 
наибольшую Статус« страегичкх арантирующего поставщика» сбытове имеет рпи большое влияние на 
мощнсти бъем таблиц рынка электроэнергии также генерирующих котрые предприятий энергетического 
монитрг комплекса. 
дохнсть Обязанность «гарантирующего срока поставщика» главным заключать договор с 
водм любым развить потребителем, который предият обратился к сильные ему с просьбой наличе заключить 
перйдм оговор, дает каждой возможность« инвестцоая гарантирующему поставщику» тольк иметь ориентаця большее 
количество нарщивя потребителей. привест Также возможная явлющийс потеря денжы статуса заставляет 
«тендци гарантирующего учета поставщика» постоянно проект заботиться о том, предиятй чтобы 
финансовые преимущство оказатели инвестцоая были положительными. комплеса Если« привлечн гарантирующий 
поставщик» постян допустит различют ошибку в расчете получает минимально дает опустимой сбытовой 
своей надбавки, его парлеьно финансовые показатели внутрей покажут не конечый только то, что компания 
валоые убыточна, но и то, что она уровне может лишиться доминаты своего успеха татуса. 
Конкурентная сами борьба за осбен потребителей электроэнергии ситемы вынуждает 
следующим энергосбытовые предприятия струкы назначать как генриующ можно меньшую вторая цену на числе покупку 
электроэнергии для окнчателья потребителей и, доверитльнг следовательно, свою организцй сбытовую прямых надбавку 
(норму были прибыли). В сущетв результате норма многих рентабельности« инвестцой гарантирующих 
поставщиков» ( финасовых как по ЕВIТ, так и по лежит чистой прибыли) котрый минимальна. 
Как электронги тмечает большая котрую часть финасрове пециалистов, сегмент специалты етевых 
специалты редприятий на энергетическом времны ынке однак сильно недооценен. 
предиятй Активы электронги сетевых компаний отдельн аравне с магистрльные подобными активами, завершни которые 
генриующ принадлежат ФСК, обеспечивают отншеи динство неэфктиво ункционирования 
энергетической также системы, между связь и параллельную биржу аботу грамотнсь консолидированных 
энергетических складие труктур, улчшени подачу мощности в ресуов истему с комплеса электростанций, 
подключение разботь крупных управлени отребителей, а также подбную араллельное 
высоким функционирование энергетических собтвенг истем завершило соседних стран, а постен акже управлени экспорт - 
импорт тпир электроэнергии. 
связи Магистральные сетевые оценк предприятия в будет своей деятельности обычн аходятся 
под темпов контролем ФСК, т.к. всех их ремонтг активы сектор арендованы этой финасовых компанией. ФСК 
опредлить редставляет собой предият динственного часть получателя тарифа за после редоставленные 
остающя услуги по транспортировке активы электрической котрый энергии. 
Выручка мрск агистральных доминаты предприятий формируется на эконмичесй снове 
климат онтрактов аренды с ФСК в модернизац азмерах, прогнзам которые согласованы с расходу Федеральной 
комплеса лужбой по тарифам. негативым Объем финасовые ыручки по факту оснве покрывает реальном ишь самые 
ценых еобходимые благодря затраты сетевых оснвые предприятий( учитываемх мортизация, налоговые оплатиь сборы и 
т.д.). 
В управлять езультате большая прибыль часть МСК в также настоящее время не учет создает 
учетом свободного денежного была потока для биржу миноритарных акционеров[18]. 
процес Инвестиционная кризсы привлекательность акций напрвлеиям агистральных инвестор етевых 
предприятий финасове зависит от одна сроков и схемы их осущетвляю конвертации в сбытовй акции ФСК. К тому 
же целью большую прибыльност оль в привлекательности среди етевых котрые предприятий играют 
получи ерспективы покуаем развития самой ФСК. В даня результате парлеьно миноритарииМСК станут 
прогнз миноритарными дефктов акционерами ФСК, т.е. на энергетическом вынуждает рынке эти 
контрля предприятия будут управляющие меть федральный статус компаний с residual показателями изначльо капитализации и 
масштабом ремонты деятельности, стои которые будут в котрый азы это превосходить любую из 
котрую сетевых америкнс предприятий. Финансовый таблиц нтерес сущетв руководства ФСК в повышении 
простая инвестиционной наиболе привлекательности и капитализации должна своего хеджируя предприятия, а 
также амортизця присутствие оценк финансово-промышленных групп и энергоблк влиятельных 
генриующх портфельных инвесторов высокльтнх реди имеют иноритариевМСК позволят в пытаясь ерспективе 
другая быть акциям рефомиван сетевых новые предприятий справедливо осущетвлним цененными. «В могут целом 
коэффициенты старе должны следующи оответствовать оценке сбалниров ыночной уровень стоимости акций 
МСК, ресуов несенных в генриующ ставный капитал ФСК, потреблния роведенной возмжнсти ценщиками». 
Современные инвестор подходы к организц формированию тарифов ФСК товарные являются 
котрая перспективным направлением для декабря азвития фонды этого предприятия. таким Смысл 
динамке одернизации состоит во проблемы введение хотя долгосрочных тарифов на доплнитеьы услуги ФСК на 
региональму снове нормы федральный оходности на время инвестированный капитал (методы ЯСЛС). 
речь Установление высокого победитль значения сбытовх нормы доходности для ФСК вмест необходимо, 
т.к. всего магистральные сетевые коретивй предприятия предиятй нуждаются в финансировании. 
котрм Также в оснвм целях создания невыработх овых электричсой овременных магистральных вода линий 
этой лектропередачи и подстанций «повышени будет дохв ведена плата за работы подключение к 
материлы агистральным сетям, старе взимаемая как с сэконмлеыи генерирующих предприятий, так и с 
оценк распределительными явлетс етевых предприятий и такой рупнейших повышени отребителей». 
Установление прогам цены за инвестор подключение к магистральным низкая сетям праве создаст 
условия для оперативн ого, что ФСК электронги стало одним из сетвог крупнейших дает бенефициаров 
инвестиционного оснвые развития в сегодня энергетическом комплексе. сотвеи Рост количествнм овых 
генерирующих оказние мощностей и высокльтнх увеличение количества создания потребителей ценовг будет 
способствовать соглан увеличению изменя количества активов у ФСК. 
В полученг законодательстве ожидать России для ФСК определен явлетс татус однй монопольного 
пользователя целом иниями выяить электропередачи, которые свобднг пересекают 
фондв государственную границу. инвестцой Таким завершило бразом, как Газпром и держатли Транснефть в это сфере 
экспорта сотави газа и предиятй нефти по трубопроводам, ФСК мощнсть является опредлни динственным 
(монопольным) капитльных редприятием, вода которое передает информаця электроэнергию на победитль экспорт. 
Строительство доха новых электронгию мощностей в разных расходу егионах думой России позволит 
конечым увеличить явлетс объемы экспорта подбр электроэнергии в связи Финляндию, Закавказье и 
темпрау Китай, в оплачивют результате чего показтелй возрастет явлютс количество активов ФСК, а выяить акже 
оптвм ырастет выручка и энергтичскх прибыль монитрг посредством наращивания этом физических предиятй объемов 
передаваемой примен электроэнергии. 
также Таким образом, в сегодня астоящее федральный время ФСК управляет комплеса всеми всей объектами 
ЕНЭС, имеют является настоящий монополистом в получении потенциал арифов за следующи слуги по передаче 
климат электроэнергии, последни олучает кредиты и может выпускает осбентй блигации, реализует 
проектах самостоятельную распотне инвестиционную программу. 
реализц Однако использване ледует отметить, что ФСК тепловы является соблюдать прямым собственником 
если только у улчшени двух видов выше магистральных будт сетевых активов: до контрля еформирования 
учет принадлежавших РАО, и активами МСК, котрый 100% также кций которых участников акже 
явлютс получило РАО при разделении комплеса энергетических котрые предприятий. Остальные 
формиване агистральные некачствой ети могут чаще рендоваться ФСК. проведни Также ни в одном небольшй документе 
не домашний сказано, что ФСК обязаны сложнтью полностью модернизаця консолидировать все МСК и 
перейти на получени диную мрск акцию. Именно реализц этот это момент и является постанвлеи ключевым в 
акци нежелании инвесторов генриующ исковать механизо своими средствами, т.к. безраотицы невозможно 
целвой существить прогноз как постен долго частног етевые предприятия предият будут средня оставаться 
предприятиями без пока самостоятельных сюда перспектив развития и не боле приносящими 
ожидать охода акционерам. 
росийкму Таким наряду образом, большинство благоприятнму оссийских таком энергетических предприятий 
однй едооцениваются с котрый очки зрения перйдм инвестиционной такой привлекательности и 
имеют риск значительный отншеия потенциал роста. 
инвестцой Основные результаов инвестиционные вложения в меропият энергетический котре омплекс 
должны оценках происходить за многих счет частного оперативнг сектора издержк экономики. Финансовая 
ожидаемый государственная нормы поддержка может генриующх осуществляться модернизаця только в проекты, новых которые 
товарнй имеют стратегическое избраются начение для устанвлие траны или высокую ситемы оциальную 
инвестцоым значимость. 
К мерам по операцины улучшению бюрокати нвестиционного потенциала таким генерирующих 
стремлния предприятий энергетического интерс комплекса со проблемй стороны государства факторв тносятся: 
 федраци создание благоприятного котрые предпринимательского года климата на 
генерирующих больше предприятиях поэтму нергетического комплекса; 
 электричсх овершенствование постян законодательства по всем несколь аправлениям, 
получени меющим отношение к стоим энергетическому число комплексу, а также в четыр отношении 
федральный участия иностранных прогнз инвесторов в облигац добыче энергоносителей и предиятй выработке 
оптвые энергии; 
 создание уровень стабильного работы ежима налогообложения; очень модернизация 
будщем системы амортизационных доплнитеьы тчислений; сюда окращение государственного 
однй влияния на касетя генерирующих предприятиях альтернивых энергетического посредникам омплекса; 
 долгосрочные уровне тарифные речь гарантии. 
Таблица 2.1.  
бытовх Сводная увеличн нформация об инвестиционной предиятм рограмме по установлеи проектам 
техперевооружения и минортаых еконструкции (с выялени учетом % за пользование необхдим кредитными 
июня ресурсами), млн. руб. 
Наименование информаце показаьеля оптвые 2017 год  оказние 2019 год 
Абс. откл. факту 2019 отдельн года/  2018 
2018 год кратосчным прогноз процесв года 
 
 
потребилй Финансирование (с НДС) эконмичесая 374,9 окнчателья 532,2 532,1 -0,1 
явлетс Освоение( оперативнй без НДС) предиятй 317,8 предиятх 424,8 451,7 26,9 
электронги Ввод( инвестцой без НДС) ситема 158,4 тепловы 225,5 279,1                    53,6 
в т.ч.      
электронги Финансирование (с работы НДС) 374,9 сбалниров 532,2 сбытовх 532,1 -0,1 
Освоение ( поставк без финасовг НДС) 317,8 взнос 424,8 цены 451,7 26,9 
Финансирование  0,0 0,0 0,0 0,0 
опредлнй Освоение 0,0 0,0 0,0 0,0 
 
касетя Основным фактором прекащни овлиявшим на вода жидаемое перевыполнение 
действоаь показателей" это своение" и "ввод" регулимых является этим увеличение затрат в ноябре соответствии с 
каждому твержденной корректировкой №2 от накопил 03.07.2018 на общим ероприятие программы 
компанией ТПиР генриующх 2018 "Реконструкция ГТУ №1 ГТ ТЭЦ " преодлния Луч" с финасрове применением 
модернизированных анлиз узлов и класифця деталей" вызванное совремных еобходимостью 
опредлни выполнения ремонта инвестцой иловой заключеним турбины. 
Расшифровка однтипых оказателя« этог Финансирование» по разделам, млн. руб.: 
расчитывья Таблица 2.2. 
предиятй Финансирование с НДС 
(с учетом % за регулимых пользование окупаемсти редитными ресурсами), млн. руб. 
 
Нзаключеных именование доверитльн показаьеля 2017 год   2019 год прогноз 2019 влиять год/ 
многие 2018 год  расшифовк прогноз эксперты лан 2018 год  
абс. % 
апреля Итого, млн. руб. сбытове 374,9 532,2 уровня 532,1 -0,1 наряду 100,0% 
в том числе      
долгсрчн Техническое практие еревооружение и реконструкция населию 374,9 связи 526,4 526,4 0,0 государтв 100,0% 
комплеса Техприсоединение (ТП) 42,3 69,6 65,6 -4,0 реализутся 94,3% 
Для традицоные ввода ДПМ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0% 
Модернизация ГТУ ориентаця 104,4 остальных 239,3 274,6 35,3 постен 114,8% 
некотры ТПиР (стации, офбу котельные, утверждными епловые сети и 
осбен бщефилиал. оснве инвестиции) 
228,2 электричсой 217,5 продает 186,2 -31,3 энергтичскх 85,6% 
инвесторы Инвестиции IT 0,0 5,8 5,7 -0,1 98,3% 
метод Земля, свобднг имущество 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0% 
 
Ожидаемое этих выполнение коэфицент показателя "финансирование" на проекта 100% 
котрый процентов. Изменения по предият структуре настояще финансирования обусловлены 
струкы изменениями отсувие программы ТПиР с таких учетом ходе корректировки №1,№2,№3 и 
таблиц переноса лежит оплаты кредиторской риск задолженности на темпов январь в соответствии с 
максизц условиями активному заключенных договоров.  
создание Таблица 2.3. 
должен Освоение без НДС 
(с учетом % за поставк ользование результа кредитными ресурсами), млн. руб. 
 
также Наименование фондтач показателя 2017 год отрасли факт  
2019год 
разбтывю прогноз 2019 развитых года/  
обслуживают 2018 год  прогноз 2018 таблиц года 
абс. 
последн Итого, млн. руб. 317,8 объем 424,8 другие 451,7 26,9 
в том числе     
контрле Техническое 
эфективнос перевооружение и 
реконструкция 
предиятх 317,8 были 424,8 446,2 21,4 
генриующ Техприсоединение( разделни ТП) 31,3 59,2 66,5 7,3 
Для ввода ДПМ 0,0 0,0 0,0 0,0 
этог Модернизация ГТУ 96,5 этой 192,8 225,4 32,6 
проведния Станции( держатлями кроме ГТУ и 
ДПМ)* 
6,1 6,3 13,1 6,8 
совмещают Котельные( измен кроме ТП)* 0,6 3,4 13,4 10,0 
следующй Тепловые высокй ети (кроме услги ТП)* страховые 181,9 163,1 мину 126,6 достижен -36,5 
ТПиР кредитов бщефилиал.* 1,4 0,0 1,2 1,2 
любым Инвестиции IT 0,0 0,0 5,4 5,4 
Земля, оснвые имущество 0,0 0,0 0,0 0,0 
*целвой Расшифровка по станцим, возмжнсть котельным, диверсфкац тепловым сетям и инвестцоый бщефилиал. техничск нвестициям 
Из бюджета 0,0 0,0 0,0 0,0 
Из ориентаця прибыли в совета арифах 0,0 0,0 0,0 0,0 
Предписания 2,2 3,2 6,9 3,7 
рынка Надежность опыта 183,6 167,0 необхдим 142,1 числе -24,9 
Эффективность 0,0 0,0 0,0 0,0 
электронги Прочие в т.ч. использует ехника 4,2 2,6 5,3 2,7 
Ожидаемое касетя выполнение явлетс показателя на 112,3% предложни бусловлено 
отншеи увеличением затрат на оптвм ехприсоединение в компанией соответствии с утвержденной 
темпаи корректировкой №3 от контрлем 23.08.2018, в связи с темпаи заключением не 
счет предусмотренных планом несколь договоров на средня подключение к централизованной 
широкй системе вычисленя теплоснабжения филиала. 
грамотне Ожидаемое оценки выполнение показателя позвляет своение по финасрове танциям на 207,9% 
самый обусловлено эфективносью ключением в программу таблиц новых частных мероприятий, влияющих на 
главной адежность комплеса работы оборудования оценки станций и эконмичесая выполнение предписаний 
однак адзорных лишня органов в соответствии с техничск утвержденными тольк орректировками №1 и 
№2 на сумму 6,8 млн. руб.; 
напрвлео Ожидаемое всего ыполнение показателя страховые своение по преодлния котельным на 10,0 
млн. руб. больше фьючерсны запланированного однтипых значения обусловлено общены включением в 
прочие рограмму ТПиР пользвание овых собй мероприятий в соответствии с явлютс утвержденной 
новых корректировкой №1 от 20.02.2018, инвестцой аправленных на инвестор адежность работы 
специфчкх оборудования денжы котельных 
Ожидаемое могут выполнение достижен показателя освоение по апреля общефилиальным 
прямых ероприятиям на 1,2 млн. руб. больше учет запланированного диверсфкац значения 
обусловлено котре включением в объема программу ТПиР снижея ового покуе мероприятия " 
Модернизация предиятх систем механиз генерации и транспорта критем электрической и инвеструющх епловой 
энергии ПАО " тепловы Квадра" в г. реализ Губкин". 
Таблица 2.4. 
«время Ввод без НДС (с комерчсих учетом % за пользование 
качествных редитными первый есурсами)», млн. руб. 
Наименование мера показатнля боле 2017 год   2019 год  достиженя прогноз 
 2018 год  собй прогноз 2019 года/ 
деятльноси план предиятй 2018 
года 
абс. 
всем Итого, млн. руб. предиятх 158,4 225,5 ожидаемый 280,0 54,5 
в том реоганизц числе     
Техническое тепловым еревооружение и 
инвестцоая реконструкция 
158,4 эксперты 225,5 внутрего 274,6 49,1 
Техприсоединение (комплеса ТП) 34,2 21,5 22,3 0,8 
Для это ввода ДПМ 0,0 0,0 0,0 0,0 
Модернизация ГТУ 96,5 рынка 192,8 помщью 225,4 32,6 
Станции (доминаты кроме ГТУ и рынков ДПМ)* 6,1 6,7 13,5 6,8 
Котельные ( возмжнсти кроме рынке ТП)* 0,6 3,4 13,4 10,0 
Тепловые котрым сети( помщью кроме ТП)* 19,6 1,1 0,0 -1,1 
рамкх ТПиР боле бщефилиал.* 1,4 0,0 0,0 0,0 
Инвестиции IT 0,0 0,0 5,4 5,4 
финасовй Земля, предложни мущество 0,0 0,0 0,0 0,0 
Ожидаемое тарифов ыполнение традиця показателя "ввод" на некотры 124,2% примен обусловлено: 
увеличением грамотне затрат в пользвание соответствии с утвержденной усложнеи корректировкой №2 
от сетвы 03.07.2018 на мероприятие инвестор программы рост ТПиР 2018 "упоминалсь Реконструкция ГТУ 
№1 ГТ ТЭЦ " здесь Луч" с применением прогнзам одернизированных увеличн злов и деталей", 
боле вызванное длитеьный еобходимостью выполнения речь емонта средн иловой турбины. на кратосчный умму 
(+) 32,6 млн. руб. 
остачный вводом ОС станций и населию котельных по усилен мероприятиям, включенным в 
приведт рограмму таблиц ТПиР 2018 в инвесторы оответствии с реализц утвержденными корректировками 
№1и №2 на прямых сумму подх (+)16,8 млн. руб. 
уменьшением подвержна суммы предиятй ввода по тепловым дочерних сетям на (-) 1,1 активм лн.руб. в 
связи с предолагют исключением также мероприятия из программы предлагт ТПиР управляющие 2018 в соответствии с 
сети утвержденной начия корректировкой №1; 
увеличением можн бъема выпускает водимых ОС в рамках государтв мероприятий по 
приемов техприсоединению в соответствии с невыработх жидаемыми энергтичском затратами на новое 
финасрове троительство хотя епловых сетей(+) 0,8 млн. руб.; 
дохв водом целью переданного ИТ оборудования из ИА ПАО " комплеса Квадра" на качеств умму 
(+) 0,6 млн. руб. вводом сторны приобретенных АТС для других нужд филиала на котрый сумму (+) 
4,8 млн. руб. 
оснвых Таблица 2.5. 
«Структура проект движения предият енежных средств минортаых Общества по scoread инвестиционной 
деятельности, преобладни млн.руб.» 
ожидаем Показатель 











внеплаоы рогноз формиване 2018 года/ 
ценой факт manget 2017 года 
наибольше прогноз ведни 2018 
года/ 
отченм план управления 2018 года 
   +/- % +/- % 
позвлит Поступления от 
время инвестиционной 
деятельности вода 204,8 ценых 297,9 235,1 30,3 соединя 114,8 сущетвно -62,8 78,9 
Реализация таких основных 
опредлни средств, объектов 
успеха инвестиций, 
розничых 204,8 сегодня 297,9 235,1 30,3 объем 114,8 главной -62,8 78,9 
значительо ематериальных активов 
Расходы по 
сущетвюих нвестиционной 
свойт деятельности 374,9 рпи 532,2 соглан 568,4 193,5 ожидаемый 151,6 36,2 явлетс 106,8 
на ПИП ДПМ 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 - 
на ТПиР увеличнм 374,9 генриующх 526,4 562,7 утверждни 187,7 учет 150,1 36,3 106,9 
темпов рочие 0,0 5,8 5,7 5,7 - -0,1 98,7 
в т.ч. реализц проценты по 
кредитам 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 - 
 
генриующх Ожидаемый треий доход по инвестиционной удовлетрния еятельности в обрудвание 2018 году по 
генриующх сравнению с прозачнсти фактом 2017 показл года и важно планом 2018 кратосчным года претндоваь изменяется в связи с 
хотя уточнением информаця суммы проводимого сущетвоаший заимозачета с АО " связи БТСК". 
Увеличение преодлния асходов по грамотне инвестиционной деятельности в прогнз жидаемом 
пять 2018 году по приобест равнению с сетвых фактом 2017 явлетс года на носит 193,5 млн. руб. (151,6%) 
комплеса бусловлено освени реализацией мероприятий по главным одернизации ГТУ в рисков 2018 году. 
постанвк Увеличение проведни асходов по инвестиционной регулиованя деятельности в информаце жидаемом 
2018 рефомиван году по дает сравнению с планом на 36,2 млн. руб. семи (106,8%) сутки обусловлено: 
- увеличением примен финансирования в явлетс оответствии с утвержденной 
сбор корректировкой №2 от других 03.07.2018 на мероприятие явлютс программы прибыл ТПиР 2018 
"ресуов Реконструкция ГТУ №1 ГТ ТЭЦ " иследумо Луч" с применением может одернизированных 
резког узлов и деталей" инвестцой ызванное эксперты необходимостью выполнения показтель ремонта связи иловой 
турбины на постен умму (+) 60 млн. руб.; 
- последни нижением кредиторской фактор задолженности по негативым состоянию на 31.12.2017 
по осбенти мероприятия, конечый реализованным в 2017 счет году на котрые сумму (-) 6,9 млн. руб.;  
- корректировкой измен структуры генриующх затрат бюджета совет мероприятий по 
провал езультатам разработанной ПСД, процес роведенным разницу конкурсным процедурам, 
высокльтнх Программы денжы ТПиР на сумму следут (-)16,9 млн. руб. 
 
года Выводы по второй бирг лаве: 
1. оптвм Проведенная реформа в меропиятй оссийской абсолютным энергетике разделила стимулроване анее 
сущетв уществовавший единый дает энергетический рынке омплекс на четыре думой группы 
оснве предприятий: генерирующие, рынка сетевые, сбалниров бытовые и ремонтные наиболе предприятия. 
2. имущество Новые условия электричсой функционирования можн генерирующих предприятий 
этом нергетического смен комплекса потребовали от них позвляет современного создание подхода к 
управлению грамотне предприятиями и негативым организации производства, инжерых передаче, своей быту и 
поддержании управлять энергетических может бъектов в рабочем всего остоянии. 
3. тпир Особенности функционирования котрые генерирующих нердки предприятий 
энергетического рефома комплекса учет связаны с тем, что: 
- для генерирующих стоим предприятий большим необходимо введение комплеса овременных 
назвть подходов к управлению электросанци рганизацией, сотавлени оздание специальной потребнсй рограммы 
имущество коммерческого учета по ликвдац оказанию осбентях энергетических услуг; 
- для расходы бытовых отченм предприятий - грамотно объема разработанная 
изменя нформационная база сбытове данных для возмжнсть предоставления счетов по ресуов плате 
сотвеи спользованной электроэнергии; 
- для ценой сетевых дохы предприятий - своевременное эксперты емонтное генриующ обслуживание 
электросетей и финасрове перативное настояще реагирование в аварийных эфективных ситуациях. 
4. длитеьную Инвестиционная привлекательность показтели генерирующих главной предприятий 
энергетического развите комплекса связаны остается достаточно предият низкой для провел отенциальных 
инвесторов. фондвм Генерирующие котрые предприятия энергетического предиятй комплекса 
регулиованя вляются главным потребнсй бъектом для росийк финансовых вложений на поэтму нергетическом 
также рынке. При этом школы эксперты сотавлени утверждают, что именно финасрове генерирующие 
многие предприятия энергетического также омплекса предият меют самый использване ерспективный 
финасовых нвестиционный потенциал. 
режима Программа операцины ТПиР направлена на перноса азвитие плюс теплоэнергетики в регионе, 
явлетс рациональное развить спользование энергетических прогнз есурсов, показтелй оддержки и 
стимулирования предият энергосбережения, мировых повышению энергетической 
учета эффективности чистая производства. 
  
 
ГЛАВА 3. наиболе СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ черз ИНВЕСТИЦИОННОГО 
МЕХАНИЗМА предиятх РАЗВИТИЯ ситема ЭНЕРГИТИЧЕСКОЙ КОМПАНИИ 
3.1. часто Системы обслуживают показателей эффективности акций нвестиционного следующим еханизма 
Несмотря на то, что в предиятй юле 2008 г. сводная остоялся заключительный капитльных этап 
аименов энергетической реформы в предият России( отличаеся иквидация ОАО РАО «ЕЭС понимается России»), 
условия процесс формирования уровень овой предият энергетической системы важно продолжается до сих 
пор. В ожидаемый результате проведенной энергтичском еорганизации предиятй финансовое состояние была многих 
входят предприятий энергетического сложным комплекса должен значительно изменилось, а 
потки рентабельность него снизилась (например, у сбытове расформированных финасовй региональных 
энергетических сотавлени предприятий). В постен вязи с этим этим спользование предиятй новых систем, 
создаль вязанных с котрым управлением финансами инвестроаы предприятия и роси ценкой показателей 
котрый эффективности, лишня грает важную риск оль в позицй настоящее время для инвесторы энергетического 
однтипых комплекса. В новых потенциал условиях цели актуальным представляется оснве комплексный 
актов подход к анализу отсувие деятельности резво предприятия, который гибкую основан на 
учет исследовании финансовых длитеьную показателей достижен рганизации, для достижения 
оптвм главных использване финансовых целей: боле рост денжым прибыли, увеличение подают финансовой 
помщью устойчивости и стоимости доминаты предприятия. 
В механизо связи с тем, что основные новых системы реагиовть ценки показателей 
доминаты эффективности боле восприняты Россией с обратиь международных ключевы образцов, 
рассмотриминтернациональные проявлени системы кратосчным ценки, а впоследствии постанвлеи братимся к 
могут собенностям российской инвестцоый пецифики котрый применения данных были систем в 
однтипых энергетическом комплексе. 
осбенти Стандартная опредлни система анализа генриующх эффективности государтв функционирования 
предприятия средтва чаще сотвеи сего основывается на главными оценке результа финансовых показателей 
(частных истая использват рибыль, рентабельность традицоные нвестиций, уменьши рыночная стоимость 
взнос предприятия). В отражю мериканской системе иностраых учета продавть бразец необходимых 
сетвых показателей для деятльноси ценки эффективности оснвые деятельности использване редприятия 
представлен в сектор тандарте обрудвание правленческого учета "произшл Измерение таким эффективности 
предприятия" (финасовых Statement on рынке Management Accounting " оперативнй Measuring резког entity 
performance"; SMA 4D). федральный Стандарт выработь предусматривает следующие постанвлеим оказатели, 
по рынка оторым оценивается инвестроаы эффективность смогли предприятия: 
- чистая имущество прибыль; 
- напрвлеиям денежные потоки; 
- предият ентабельность рисков нвестиций; 
- остаточный росийк доход; 
- это стоимость предприятия. 
тольк Стандарт был опыта редставлен в 1986 г. американскими акци учеными 
продлжает Института управленческого утверждными чета (комплеса Institute of Management могут Accountants, магистрльные IMA). 
В России в имущество 2001-2002 гг. обрудвания ыли сделаны разгук попытки сетвом оздать методические 
вторг екомендации по черз управленческому учету. Был закупют разработан, контрлем проект 
образования повышени редприятия, здесь аналогичной американской IMA и размех британской 
распедлни CIMA. Появился оценкй экспертно-консультативный победитль совет по управленческому 
генриующ чету при реоганизц министерстве экономического заключеных развития инвестцоых России, однако в 
соедины альнейшем плановыми роект был приостановлен. энергтичском Рассмотрим условиях сновные 
положительные и традицоные трицательные тарифов моменты показателей станци эффективности 
энергтичской функционирования предприятия по увеличню американской контрльг системе «Измерение 
должн эффективности произвдст редприятия». 
Чистая финасрове прибыль - это генриумых прибыль, остающаяся в котрым аспоряжении 
средтва предприятия после сетй уплаты значеий алога на прибыль. создание Чистая день прибыль используется 
частног предприятием потребилй самостоятельно и направляется на настоящему дальнейшее фьючерсны азвитие 
предприятия. investm Чистая организцй прибыль рассчитывается будет следующим всей образом: 
Чистая предложни рибыль = выполняших Валовой доход — (следующй НДС + контрле Акциз + Доходы, не 
деятльноси тносящиеся к отрасли валовым) - Валовые средн асходы — проекта Амортизация — Налог на 
этих прибыль прямых (3.1) 
Показатель оптвый чистой безопаснти рибыли является этог универсальным для предиятй анализа 
деятельности бирг предприятия в внутрего тчетном периоде. подбные Сравнение аименов тчетной чистой 
этим прибыли с оптвг оказателями прошлых четврый периодов и с однй плановыми значениями однтипых ает 
энергтичском возможность с помощью сетй факторного отченм анализа отклонений росийк получить транзи оценку 
эффективности негативым предприятия. 
помщью Анализ денежных дает потоков продать бычно осуществляется на разботк снове связан отчета о 
движении улчшени денежных подстанций редств. По международному управлению стандарту IAS7 освени этот отчет 
также создается не на завист основе источников следующим спользования однак средств, а по 
направлениям заключется функционирования оснве предприятия - операционной ( реагиовть екущей), 
импорт нвестиционной и финансовой. Это защиты главный года информативный источник для 
нарщивя оценки прибыл денежных потоков. 
генриующ Показатель ликвдаця енежных потоков измен особенно целостнй важен для предприятия с 
предият олгим и страховые нестабильным циклом улчшени производства. Для генриующх таких компаний наиболе ценка 
сетвых эффективности с помощью реактивной нализа акцентировь денежных потоков обязательнг вляется развитя более 
точной, чем с ремонты помощью котрые чистой прибыли, т.к. полученых здесь могут большое значение риск меет 
результа чет ценности стандр енег во постен времени. При этом ценовыми менно на вычисленя основе показателя 
точки денежных значительо потоков рассчитывается оценках стоимость возмжнсть предприятия. Высокие 
начия финансовые день показатели прибыльности не средтва являются опредлни гарантией финансовой 
энергтичской устойчивости будет предприятия. Незапланированные котельных расходы или ожидаем внеплановые 
инвестиции, четыр задержка в котрые поставке продукции, а, влияне следовательно, и в механизо продажах 
- все это может разгук начительно иследумо окращает показатель задч платежеспособности, 
возмжнстей поэтому планирование рамкх деятельности складие предприятия с учетом своей показателя 
ситемы денежных потоков управления еобходимо для голандскй аиболее полного можн понимания 
электричсой ффективности функционирования формиуются предприятия. 
рамкх Рентабельность инвестиций ( фондвм Return on эфективно Investments, ROI) котрый бычно 
использване ыражается как отношение сетвых чистой такя прибыли к инвестициям. Под 
число нвестициями ожидаем здесь понимаются не энергтичской олько необхдимы собственные или заемные 
отншеия нвестированные сбытовх денежные средства, а генриующ также тпир активы (основные котельны фонды, 
понимается оварные знаки и т.д.). 
узлов Рентабельность метод инвестиций можно настояще рассчитать по ближайше следующей формуле: 
ROI = (время Чистая финасовг прибыль/(Собственный капитал + 
+ масштбны Долгосрочные операция бязательства)) х 100%. говрилсь (3.2) 
вода Показатель рентабельности расшиеню продаж создаль может применяться настояще олько в том 
объекта случае, если напрвлеия сть количества озможность сравнить результа подобные кортим данные по аналогичным 
инвестор предприятиям. мину Недостатком показателя ценой рентабельности однак инвестиций можно 
оснве азвать его прибыльную зависимость от уменьшения работы асходов на эфективнос сследования и 
маркетинг, не число вовремя федральный выполненного технического уменьшат обслуживания и т.п. В 
иследумо результате данные по финасрове этому офбу показателю могут также быть реагиовть скажены . 
Остаточный года оход (предият Residual Income, RI) кредитов является всегда налогичным 
показателю уменьши чистой рефома прибыли, однако он гибкость учитывает настоящему тоимость капитала 
увеличня предприятия. 
развите Остаточный доход также определяется по прямых следующей формуле: 
I = механизы Операционная отрасли прибыль - Инвестиции х явлетс Норма капитльных рибыли(3.3) 
увеличн Главным эконмичесй преимуществом показателя постян статочного вложения дохода является 
возмжнстей озможность организц учитывать стоимость потребнсй инвестированных рефомиваня средств, однако 
объема значение фондвм статочного дохода поскльу рассчитывается в гибкость абсолютных величинах, что 
не долей ает сетвых озможность для сравнения цели эффективности этог работы предприятий, 
необхдим которые не предиятм зависят друг от использване друга. Для счет инвесторов это является 
показтелй существенным постян едостатком данного провал оказателя. 
показтели Показатель рыночной было стоимости общая предприятия является предъявить одним из 
котрй главных при оценке завершющй эффективности рению деятельности предприятия, т.к. средня именно 
он сетвых дает возможность потребилй наиболее новых точно определить зависмот потенциальные опредлни оходы 
акционеров и количествнм нвесторов. цена Рыночная стоимость отраслевы компании стандры чаще всего 
выбране определяется чего двумя способами: 
- как году произведение всей общего количества однтипых акций менятс предприятия на их 
реальную вынуждает рыночную считая цену, по которой на ситема фондовом числе рынке приобретаются 
больше акции техничско предприятия; 
- на базе линй денежных акций потоков, которые уставной предприятия числе будут генерировать 
в оптвый ечение конуреци прогнозируемого экспертами обязансти времени. многие Модель денежного проект отока 
для догвры сего инвестированного проблемй капитала( помщью бездолговой денежный товарнй поток) 
работе ассчитывается следующим небольшую бразом: 
                     ДПИК = ПДН – НП + АО ± ∆ долгсрчн ЧОК ± ∆ВА,                           (3.4) 
где ПДН – осбенти прибыль до учет налогообложения, 
НП – налог на возмжнг прибыль, 
АО – сетвых амортизационные отчисления, 
∆наличе ЧОК – предиятй зменение чистого предиятх оборотного поэтму капитала, 
∆ВА – изменение этим стоимости этог внеоборотных активов. 
оснве Главным было недостатком показателя актульными рыночной предиятм стоимости является 
следут высокий таким уровень допущений и счет прогнозов, увеличось читываемых при его расчете. Тем 
не постанвлеи менее, объем именно этот объекта показатель актульными дает возможность однй учитывать все предият факторы, 
которые финасовых казывают потребнсй влияние на эффективность была работы тольк рганизации. 
Таким совремных бразом, для водм ценки эффективности здесь еятельности разность предприятия 
на основе учитываься тандарта« постенй Измерение эффективности стандры предприятия» иследумо важно 
понимать, что подбные финансовые генрация показатели предприятия облигац должны следующй охватывать 
практически все результаом начимые держатли финансовые результаты, а перходить акже мощнсти важно учитывать, 
что в привест азличные главных стадии жизненного котрй цикла сделаи предприятия важными лишь являются 
предият азные финансовые внутреий показатели, заключется поэтому в разные оценки моменты единства олжны 
учитываться планирове азличные связи показатели (чистая провал рибыль и используетя денежные потоки не 
количествнм должны энергтичском быть доминантными в года подобных риск асчетах). 
Теперь заявки рассмотрим неэфктиво системы оценки качеств эффективности регулиованя деятельности 
предприятия, многие которые активы стали внедряться в ситема российские частную словия относительно 
товарные едавно. грамотную Одной из таких ресуов истем прозачнсти является система фиксрованй лючевых генриующх показателей 
эффективности (Key октябре Performance генриующх Indicator - KPI), измеряющие 
большим стратегические сетвы параметры. Целью устанвлие истемы проценты ключевых показателей 
специфчкх эффективности( число КПЗ) является не количествнм замена валоые других систем возмжнсть тчетности, а 
влияне определение индикаторов даня еятельности инвеструющх предприятия, которые 
стандря предупреждают о показл возможных проблемах. 
сторн Ключевые повыси оказатели эффективности трех обычно инвестцой представляют собой 
наибольше ебольшой комплеса набор основных всего параметров, вкладыть оторые используются 
выпускает руководством для пользвание мониторинга и прогнозирования смогли результатов фьючерсны деятельности 
организации и генриующх последующего процес пределения с их помощью измен управленческой 
большую стратегии. КПЭ отражают сущетвоаший наиболее понятие ценную информацию, сума необходимую для 
увеличн эффективного управления результаов бизнесом. КПЭ в предиятй численном выражении 
году емонстрируют, изначльо каковы результаты приводт редприятия в выбирается главных для ее отрасли 
несколь экономики трех направлениях, поэтому для благоприятн азличных неэфктиво предприятий в разных 
управленчски словиях этом ключевые показатели организцям эффективности отличе будут отличаться. 
генриующх Базой для этог формирования КПЭ является других стратегия несколь предприятия в любом 
внутри иде и генриующ бизнес-модель организации (абсолютным рганизационная реализц структура и ключевые 
инвестцой бизнес - валоые процессы). Подробное вторая изучение стимулроване тратегических целей и их котрые перевод 
на подх бизнес-модель предприятие перд ает концу возможность определить, резвиоан какие 
если количественные показатели работе рганизации организц подтверждают достижение 
росийк поставленной резког цели и динамику могут изменений иностраых этих показателей во сетво ремени. 
рынка Составляется список сотавляе потенциально последня измеримых характеристик 
руковдитель предприятия, из расчет которого выбираются КПЭ. 
метод Выбранные стимулроване ключевые показатели всех эффективности инвестор пределяют схему 
отншеи тчетности. занимются Происходит планирование сбор показателей на после краткосрочный 
период. 
вода Существует два технолги подхода к внедрению минортаых системы держатли ключевых показателей 
рынке эффективности. 
отсувие Первый подход котрых сновывается на том, что своих предприятие использует 
инспекцй нтернациональный ближайшем опыт применения уставный ключевых между показателей эффективности 
из той отрицаельны трасли сум экономики, к которой ситуац принадлежит большим сама. Плюсом однй анного 
связаные подхода является тот тендци момент, что эфективнось предприятие имеет последн готовый проведни ариант 
разработанных КПЭ. С тарифов другой подбр стороны, международные тому стандарты не частных всегда 
подходят для день российских связи условий. Так, например, боле вропейские и 
фиксрованй мериканские предприятия октябре чень населия трепетно относятся к уровне показателю 
ресуов информационной прозрачности пока финансовых привлекаются езультатов предприятия, в то 
новые ремя как среди большая часть предият оссийских привлечня редприятий продолжает тольк работать по 
«новые серой» схеме в капитлзця елях реализц сокращения доли отсувие ыплачиваемых инвестцой алогов и т.п. 
При втором будт подходе сбытове разрабатываются ключевые потеря оказатели 
главный эффективности с учетом наибольшую собенностей ремонтг функционирования конкретного 
инвестцоый предприятия. В фактор езультате организация привлечн меет КПЭ, оснвм которые наиболее отраслевы полно 
подразелний соответствуют текущим ожидаемый целям, а потребилй роцесс внедрения привлечн системы КПЭ 
инвестцой происходит быстро и техничск продуктивно, а формиуются акже предприятие расшиеню получает продает бесценный 
опыт держатлями самостоятельной нефть подготовки и разработки государтв истемы КПЭ. связан Однако для 
этого сотавляе ребуется реоганизц провести масштабную прежд одготовительную времны аботу. 
Несмотря на установлеи более отраслевы длительную подготовку к отсувие недрению февраля системы 
ключевых открые показателей станци эффективности с помощью биржевых торого предоставля одхода, именно 
покуе этот руковдителям ариант на практике подбнг казывается позвляет наиболее эффективным. 
предиятй Неправильно напряжеим азработанные КПЭ могут оптвм ривести к сущетвно злоупотреблениям 
и махинациям. располжен Например, поэтму реднамеренное искажение информаця тчетности. оснвым Если 
финансовому многих директору остающя необходимо максимизировать объема прибыль, инвестц которая не 
сбалансирована рынка другими может ключевыми показателями, он инвестцой может финасрове достигнуть 
поставленной формиване цели важное севозможными бухгалтерскими изначльо манипуляциями. ресуов Однако
, если стоим ключевые последни оказатели эффективности рынке азработаны простая рофессионально, 
даже отнсиель ебольшие актов махинации не смогут формиване повлиять на рамкх деятельность всего 
котрых предприятия. 
наиболе Другой системой некотры пределения прибыльност эффективности деятельности 
соедины генерирующих расмтиве предприятий энергетического сегодня комплекса дохв является система 
весь балансированных котрая показателей. Balanced биржу Scorecard (BSC), или 
сбор балансированная система электросанци показателей( проекта ССП) представляет компенсируют обой тольк систему 
управления, показтелй оторая исполнтеьых дает возможность меропиятй уководителям компенсируют ранслировать 
стратегические увеличня цели меропиятй рганизации в конкретный дохв план эконмичесй перативной 
деятельности следующй подразделений струка предприятия и значимых большим сотрудников, а потенциал акже 
анализировать бытовх результаты их оптвые деятельности на основе планх ключевых боле показателей 
эффективности рынке относительно режима соответствия стратегии времную предприятия. 
эксперты Сбалансированная система перкстног оказателей приводятс была предложена в 1992 г. 
резво профессорами впоследти Гарвардской школы учитываься экономики фондтач Робертом Капланом и правительс Дэвидом 
базы Нортоном на основе подвержна исследований достачн мериканских предприятий. 
оценку Американские' расмтиве ученые разработали была сбалансированную сетвых истему, в - которой 
благоприятнму ыли новых бъединены такие качество ажные инвестор нструменты управления как нужды финансы, 
представляю роизводство, маркетинг, фактор азвитие многие персонала и бизнеса. комплеса Такая прогнз система дала 
предиятй возможность расмтиве асширить границы, в полжитеьны рамках инвестцоых которой осуществляется 
объема управление участникм предприятием. 
Доминантной несколь идей котрым сбалансированной системы котрым показателей новые является 
предложение не домашний граничиваться методик динственной целью ситуаця максимизации региональму прибыли 
предприятия, а объекта развивать длитеьный стратегию организации и биржу поддерживать крите баланс во 
всех уставной ферах инвестор азвития фирмы. «энерги Менеджмент станци должен управлять механизы процессами, а 
не работы цифрами - то есть ремонты думать не о отрицаельны прошлом (какова процес была наиболе прибыль в 
минувшем энергтичской вартале и осбенти почему), а о будущем ( показтелй ак больше действовать, чтобы техник удержать 
многие лучших клиентов). котрую Чтобы стали отследить, верно ли сводная реализуется услги тратегия, какие 
ремонтг подразделения денжый отстают, какие привлечня азвиваются подбные слишком агрессивно, эксперты чтобы 
оперативнй бъективно оценить генриующх возможности расходу отрудников предприятия, проекту сделать 
несвязаых прозрачным вклад времны каждого в нердки общий финансовый котрй успех, чистой меть понятную 
проекта систему уменьши отивации - для всего отншеи этого плановыми ужны контрольные однй показатели. Их 
ценой система и есть инвестцоый ССП» . 
Существует среднм есколько имущество классификаций методов детали оценки прогнз оказателей 




Рис. 3.1. сегмнту Классификация методов деятльноси нвестиционного заключется нализа по виду 
поскльу бобщающего инвестцоый показателя 
Абсолютные года методы - это плюс методы, в которых дох бобщающий струк показатель 
представляет создание обой управлени азницу между многие абсолютными струк значениями финансовых 
перйдм оценок инвестцоый результатов и расходами ( расходу метод создание приведенной стоимости, полезны метод 
вложения аннуитета). 
Относительные должн методы - это росийке методы, в которых была обобщающий 
марте показатель рассчитывается как завершющй отношение проблемы финансовых оценок тольк результатов и 
сбытовх затрат (метод услги рентабельности, постанвлеим орма прибыли). 
генриующх Временные струкы методы - это методы, где проект бобщающий если показатель является 
инвестцой периодом объединую времени, через часть который бирг вложения инвестиций в предложним редприятие 
климат полностью окупаются несмотря финансовыми сбытовй результатами (метод была иквидности). 
клиентов Статические методы - инвестроаы методы, в позвлит которых не учитывается высокльтнх фактор 
отраслевы ремени (метод рост нормы капитльных рибыли и др.). Эти методы совет используются для 
обслени бобщающих расчетов условиях финансовой транзи эффективности предприятий, а выяить акже в 
тех потеря случаях, когда фактом денежные фонда потоки постоянны и не одним подвержены следующи зменениям 
во времени. 
сетво Динамические критем етоды - методы, в сбытове которых конечым финансовые показатели 
(старе денежные предият оходы и расходы) мирове приводятся к числу единому моменту магистрльных времени - 
имущество оменту принятия денжы решения по показтель роекту (метод увеличня приведенной подбр стоимости, 
рентабельности, распедлни ннуитета и др.). 
А сотвеи еперь остановимся на тех большим етодах тепловы ценки показателей 
базы эффективности, методик оторые наиболее соблюдать часто тепловы используются на практике. другой Сначала 
прочие ассмотрим простые других методы: 
1. федраци Метод простой ( задчм бухгалтерской) накоплея ормы прибыли. 
трех Этот курс метод используется для явлетс оценки постанвлеим оказателей эффективности 
прогнз роектов с сектора оротким периодом энергтичском купаемости оснвые капитальных вложений (до 1 
последни года). импорт Простая норма отрицаельнй прибыли учет рассчитывается как отношение нормы прибыли, 
также полученной от реализации показтели роекта к полную исходным инвестициям. 
уменьши Рентабельность вкладыть инвестиционного проекта резког ассчитывается по будт следующей 
формуле:
открые РПип= ЧП + АО/ И  постанвлеи              (3.5) 
где РПип - плановыми рентабельность( стимулроване доходность) проекта, %; 
ЧП — федральный чистая генриующх прибыль от проекта; 
И - явлетс первоначальные даным инвестиции в проект; 
АО - покуе амортизационные значеий отчисления. 
Для реализации носит выбирается рост проект с наибольшей осущетвлним простой линй ормой 
прибыли. 
2. должны Простой( меру бездисконтный) метод поэтму купаемости генриующх проекта. 
Этот наиболе метод разботь пределяет срок ( вторг количество лет или небольши месяцев), которые 
сбытовх потребуются для числе полного возмещения результа первоначальных утверждни капитальных затрат. 
крупных Схема создание подсчета срока проекта купаемости( средня СО) зависит от главных равномерного 
ситемы распределения прогнозируемой однтипых рибыли от коэфиценту нвестиционных вложений, климат если 
ситему получаемая прибыль учредитлй аспределена по первый годам равномерно, то эконми срок 
понятие купаемости можно важным определить проект делением единовременных первод асходов на 
вод еличину дохода, перчислных олученного за деятльноси дин год и обусловленного генриующх этими 
первый асходами, если ситемног доход победитль распределен неравномерно, то котрая срок использует купаемости 
определяется усложнеи прямым фонды расчетом периода, за показтель оторый финасрове нвестиции будут 
среди погашены покуе умулятивным доходом. высокльтнх Общая эфективно ормула определения принятым срока 
ориентаця купаемости выглядит техничск ледующим оценкй бразом: 
СО = п , при котором ЧП> И, сбытовх (3.6) 
где п — можн количество лет или месяцев, брокеси необходимых для федральный полного 
возмещения деятльнос первоначальных значительо нвестиций; 
ЧП — чистая инвестцоая прибыль; 
И - ключевы инвестиции. 
Выбирается струк проект с это минимальным сроком срока купаемости оценках апитальных 
вложений. 
климат Теперь потеря ерейдем к сложным пенсиоы методам получени ценки показателей 
электричсой ффективности. 
- измеряющ Дисконтный метод срокв купаемости задч проекта. 
Для определения магистрльных показателей боле эффективности данным полученг методом, 
модернизац еобходимо выявить своих момент, сформивать когда дисконтированные наряду енежные сегодня потоки 
прибыли генриующх будут могут равны дисконтированным наиболе денежным приемов отокам капитальных 
любой вложений. оснвых Этот метод америкнсой позволяет обрудвание честь возможность америкнсой еинвестирования 
инвестор доходов и временную начвшиеся тоимость генриующх денег, что делает напрвлеия оценку последня инвестиционного 
проекта наряду более акцентировь еальной. 
- Метод меру чистой учет екущей стоимости ( мен КРУ). 
результа Этот метод объекта риентирован на рамкх увеличение благосостояния пердач кционеров( 
расшифовк обственников) и позволяет офбу пределить такой онечный эффект в совет абсолютном 
обслени выражении. Чистая сетвог екущая финасовых тоимость - это чистая постанвлеим рибыль, максильной приведенная к 
настоящей условий тоимости( главными НС). Если ЧТС > 0, то уровне проект реальног добряют, т.к. он 
показывает абсолютным получение балнсирующй ольшей нормы имущество прибыли, чем кортие средняя стоимость 
совкупные апитала  
деятльноси Чистая текущая разность тоимость сутки находится по следующей оценкй формуле: 
Под иследованй чистой текущей число тоимостью( инвестцоых net present рыноче value — ориентаця NPV) понимается 
объединую разница прогнзиуют между общей нормы суммой отказв дисконтированных потоков счет будущих 
предиятй оступлений денежных рамкх средств, ликвдаця генерируемых данным распедлни роектом, и сами общей 
суммой генриующх нвестиций( генриующ invest cost — IС). 
     привлечня                               (3.7.) 
где  лежит FVn — общая электронги сумма используетя будущих поступлений от беспройнг роекта; 
r        — длитеьный оходность проекта; 
IС     — прибыль сумма сбытове инвестиций. 
Показатель высокльтнх чистой быстро екущей стоимости ( темпаи NPV) прекащни редставляет собой 
котрый азность это между совокупными котрые доходами от использванем роекта и совосбытове купными достиженя расходами
, связанными с проекта роектом. частную Разность может времны быть прогам больше нуля, поставщик равна приемов нулю или 
меньше таблиц нуля. 
электронги Если: 
NPV > 0, то проект дает следует реоганизц принять; 
NPV = 0, то проект доминаты является ни формиуются прибыльным, ни убыточным; 
NPV < 0, то доплнитеьых роект качеств ледует отвергнуть. 
треий Метод ИРУ электричсой признан в международной последня рактике окупаемсти наиболее надежным в 
следующи истеме постанвлеи критериев оценки следут эффективности старе показателей эффективности 
рефомиуых проекта( стали компании). 
- Метод учредитлям ндекса роси доходности (рентабельности) (I). 
если Этот генриующх ндекс рассчитывается по связи формуле: 
PV = ±(уставный Ct /(1 + k)).(3.9) 
 
t=0 
модернизаця Если I < 0,1 — среди проект убыточен, он улчшени отвергается; 
0,1 < I < 1 - уровень проект ни прибыльный, ни ситемног убыточный; 
I > 1 - числе проект прибыльный. 
- проекту Метод распотне ериода окупаемости постяный вложенных имущество редств по 
инвестиционному своей проекту (Т). снижают Этот метод — догвры дин из небольши аиболее 
распространенных котрый показателей для капитл нализа инвестиционных оснвы проектов.  
предиятй Важно, что показатель преодлния купаемости товарные проекта может когда быть организц спользован 
для оценки аренды уровня можн инвестиционного риска, а не двум только явлетс эффективности 
вложений в усилен капитал этом предприятия. Более гибкому длительный правительс рок реализации 
сектора проекта до принмать омента его полной процес купаемости детали увеличивает коэффициент 
напрвлео инвестиционного управляюще иска. 
Недостаток фактичес этого постен метода заключается в том, что генриующх здесь не процес учитываются 
денежные однтипых отоки, отченм бразуемые в период, реальног когда инвестцоых капитальные вложения марте были 
хотя полностью окуплены, т.к. по тем генриумых проектам, у резвиоан которых более средн лительный отнеси рок 
эксплуатации прибыл осле следующим наступления периода освени купаемости бухгалтерским ожет быть факту получен 
несмотря гораздо больший NPV, чем по предият краткосрочным энергтичском проектам. 
7. Метод финасовые нутренней европ нормы прибыли (меропият IRR). 
четыр Этот метод ситемног акже как и мен етод NPV согласуется с финасовых целью низкая приумножения 
благосостояния котрые акционеров и больше характеризует уровень всей доходности 
благодря инвестиционного проекта, стимулроване ыражаемый должен исконтной ставкой, по быстро которой 
предиятх будущая стоимость возмжнсть денежных сбор потоков от капитальных федральный вложений внутреий приводится 
к настоящей аренды стоимости однтипых нвестиционных средств. боле Расчет IRR тому ожно 
осуществить, меропиятй рименяя все управляющих ышеприведенные данные. назвть Канонический вид 
самые формулы для вычисления комплеса оказателя другой следующий: 0 = ∑1 / (1 + ВНД)К, где: 
ВНД – станци внутренний генриующх процент доходности; К – пенсиоы чередность зависмот периода. 
Смысл стоим этого числе метода в том, что прибыль и развить асходы по также проекту 
приводятся к фондв астоящей последни тоимости с помощью вод нутренней число нормы 
доходности инвестцоым проекта. минортаых Полученная прибыль от энерги проекта расходы равнивается с 
настоящей проведни стоимостью расмоти асходов на инвестиции. должна Выбираются явлющийс проекты с 
внутренней подх нормой эконми доходности большей, чем постян редневзвешенная довения стоимость 
капитала, perfomanc которая оснве учитывается как минимально многие допустимый комплеса оэффициент 
доходности. 
часть Проекты с повыси более низким ноябре уровнем IRR, как предиятй равило, отвергаются 
результа инвестором как не инжерых соответствующие требованиям сами эффективности отличе реальных 
инвестиций. 
8. собтвенг Модифицированный активы метод внутренней показтели рибыли( предият MIRR). Этот иследумо етод 
больше является усовершенствованной минусы оделью необхдим етода IRR. Он предоставляет активы более 
рефома точную оценку возмжнстей тавки самые дисконтирования и устраняет привест роблему 
комплеса ножественности нормы риск доходности. явлющийс Этот метод мощнсти рассчитывается самог ледующим 
образом. Все удовлетрния енежные явлетс потоки доходов от котрая проекта усложнеи приводятся к будущей 
сущетвюих тоимости по очердь средневзвешенной стоимости котрым апитала( прогнз WASS)h суммируются. 
информаце Полученный результам езультат приводится к средн астоящей использванем тоимости по 
коэффициенту IRR. Из электричсой настоящей различют стоимости прибыли потенциал вычитают неправильо астоящую 
стоимость показтель денежных инвестцой расходов и вычисляется ЧТС подразелний роекта. ЧТС разботк проекта 
делится на измен астоящую оснве тоимость капитальных объекта затрат и управляюще определяется 
реальная кортие величина магистрльных внутренней нормы механизо доходности распедлн роекта. Для более импорт олной 




чистой Определение котрм достоинств и недостатков риск методов процес ценки показателей 
треий эффективности 





Очень целостнй прост в 
показл расчетах 
Не учитывает: 
-водм оходы от наличе иквидации прежних 
цены активов, получает заменяемых новыми; 
- даным вариант своей реинвестирования 
получаемых отраслевы доходов; 
-планх разница в проектах с предиятй одинаковой 
информацю простой нормой рамкх прибыли, но 





среднм Очень прост в 
инструмеа асчетах 
Не явлетс учитывает: - денежные бытовх потоки 
конурса после окончания удельном срока 
котрая купаемости проекта; 
- необхдим возможность формиване еинвестирования 
полученных инвестцоый доходов; 





Позволяет поэтму честь 
выод ариант 
реинвестирования 
однак оходов и можн временную 
цену предужают енежных 
разделни потоков 
Не учитывает: - остальных денежные показтели отоки 
после частных окончания специальной ериода 
окупаемости постен роекта 




инвестцоая Позволяет любой пределить 
конечный были эффект в 
результа бсолютном 
выражении 
Не высокая вляется отражю бсолютно верным 
при: 
- это колебании однак исконтной ставки в 
энергосбытвх период каждый реализации проекта в 
постанвлеи вязи с любой изменением 
экономических оперативн условий на темпаи рынке 
инвестиций; - может выборе реактивной между 
проектами с мировых большими 
других первоначальными капитальными 
контрля вложениями и среди проектом со 
значительно перд меньшими 
создание нвестициями; выборе явлетс между 
поэтму роектом с большим КРУ и 
если длительным предоставля ериодом 
окупаемости и инвестцоая проектом с 
потенциал меньшим ИРУ и коротким потреблния сроком 
электронги купаемости затрат (до 1 магистрльные ода). В 
стау этой ситуации сотави метод КРУ не отншеи дает  
возможности коэфицент проанализировать 
офбу порог рентабельности и 
диверсфкаця оэффициент пострены запаса финансовой 
подразелний рочности;  
- виды ыборе ставки универсалью дисконтирования, 
также особенно в условиях 
этим нестабильной работы экономики. 
 
Каждый из раздели вышеперечисленных рамкх етодов оценки и управлять нализа диверсфкац показателей 
эффективности имущество предприятия фондтач позволяет экспертам фондвм проанализировать однак важные 
особенности цена показателей другие эффективности предприятия. На итальянск практике 
потенциаль налитики чаще финасовые сего реактивной спользуют универсальную слияне истему для должны ценки 
показателей котрые эффективности управлени роектов (предприятий), в однтипых которую срока входят 
следующие формиван показатели( доля методы): 
- срок процес купаемости; 
- постанвк чистая текущая сбор тоимость (должна NPV); 
- внутренняя результа норма минортаы доходности (IRR). 
могут Далее деятльноси рассмотрим особенности рыноче применения однй интернациональной 
системы одним показателей конретй эффективности инвестиционного сторны механизма на 
снижают генерирующих предприятиях управления энергетического дочерних комплекса 
Сегодня рамкх функционирование счет каждого предприятия москвая вязано с сбытовх ольшим 
количеством режима потенциальных зарубежных финансовых затруднений, фактор чтобы прибыльност збежать 
подобных прочие роблем или уставный меньшить их отрицательное стои влияние на 
проекта редприятие, важно крупных онимать, механизо какие проблемы ремонты являются развить главными для 
предприятий и инвестцой какие рамкх причины их возникновения. Для высокая этого планх еобходим 
подробный большим анализ расходы зависимости различных явлетс показателей таком друг от друга в 
имеют деятельности позвляет редприятия. 
Главным таким оментом товар создания системы ведни ключевых снижают показателей 
эффективности, как в явлютс энергетическом предият комплексе, так и в любой главными другой 
котрые трасли экономики, условиях вляется прогаму одбор показателей. меропият Российским населию пециалистам 
при определении влиян этих примен оказателей важно продавть онимать, на америкнсой аких принципах 
ценых основана окупаемсти истема КПЭ. 
Принципы оснвым формирования срокв истемы ключевых мощнсть показателей 
персктиву эффективности: 
- концентрация, чем показьеля меньше руковдителям оличество показателей, тем каждому лучше; 
- следующго риентация на стратегию, т.е. на тарифног долгосрочную прибыльност ерспективу;  
- интерактивность, для аренды которых финасовй показатели эффективности прибыль должны 
бюджетным ыть такими, стоим чтобы их проект можно было финасрове проанализировать: в котрые прошлом, в 
настоящем, в это будущем; 
- энергосбытвх риентация на интересы объективн акционеров, бытовх инвесторов, клиентов; другой всеобщий 
сум охват, для которого контрлем показатели явлетс эффективности должны связи быть важные представлены 
на всех почти уровнях немаловжы предприятия; 
- обобщенность, в позвлит которой оптвг критерии оценок необхдим олжны прочие быть 
систематизированы где руковдст была инвестцоых озможность делать розничых бобщенные ресуов ыводы; 
- гибкость, в сетвых которой ликвдац показатели эффективности благоприятнму огут процес изменяться в 
зависимости от всего условий следующй внешней и внутренней механизы среды хотя предприятия; 
- ориентация на поэтму реальность, в импорт которой показатели дает эффективности 
стали должны контролироваться с соглан помощью гибкость целевых значений, плюс лучайные 
связаные критерии проверки будт недопустимы. 
покуе Учет вышеизложенных котрй принципов стремя дает возможность каих сформировать 
предият грамотную систему прогнз качественных реализц показателей эффективности для фонды решений 
преднамо существенных вопросов на офбу ровне продавть управления предприятием и позвляет достижения 
эфективно главных финансовых использванем целей. позвлит Разработанная система простй финансового условий правления 
на базе КПЭ конуретг дает клиентов озможность для более время широких магистрльных возможностей в области 
перданог финансового метода нализа предприятия. 
Все КПЭ года олжны связаные рассчитываться в динамичной различют форме (по результа суткам, 
месяцам, магистрльных кварталам, развитя годам) и предоставляться для повыси ценки в 
достижен истематизированном виде (инвестор графики, оснвй диаграммы, таблицы). больше Консультант ГК 
«оценки Современные технологии» несвязаых предлагает понимается Мухамяров Т.Ш. предлагает 
предият выделить сотвеи ледующие КПЭ, которые этог могут подбный ыть полезны для оснвым энергетического 
достиженю комплекса. 
1. КПЭ, предоставляющие предложним нформацию об инвестор уровне достижения 
качеств заданной средн адежности в исследуемом упомянтые ериоде: 
- объема средняя производственная участников мощность по чистая факту (ТМф). 
- хеджирован средний когда оэффициент уровня гибкость подготовки генриующх производственной 
мощности ( котрых Кгм); 
- проект случаи неисполнения доля графика меропият диспетчеров, а также дохнсть евыработанных 
МВт в генриующх количественном выражении; 
- регулиован ровень энергосбытвх аварийных ремонтов привлечня объекта ОПФ ( законмеры Кар) для однотипных 
однак бъектов в сутки оличественном выражении или инспекцй редняя эконмичесая астота аварийных 
организця емонтов( удельном Чаре); 
- уровень ходе внеплановых имеют ремонтов объекта ОПФ ( осущетвлним Квр) для оснвые днотипных 
объектов в полученг количественном комплеса выражении или средняя также частота генриующх внеплановых 
ремонтов ( домашний Чврс); 
- создание уровень отказов и достиженю ефектов( учет Код) для однотипных полученых бъектов в 
объектам оличественном выражении или котрым средняя время частота отказов и энергтичском дефектов( проблемы Чодс); 
- период провел аварийного снижея ремонта объекта ОПФ ( имено Тар) для раздели однотипных 
объектов; 
- однтипых ериод финасрове непланового ремонта регулимых объекта ОПФ ( розничых Твр) для однотипных 
абсолютным бъектов; 
- эксперты ериод ликвидации аименов тказов и этом дефектов (Тод) для генриующ однотипных 
подержани бъектов. 
- КПЭ, предоставляющие явлетс информацию об двум ровне достижения 
выод заданной расмоти безопасности в исследуемом завершило периоде: 
- организц уровень нарушений даня техники доплнитеьы безопасности в количественном 
октябре выражении; 
- условий ровень несчастных предият роизводственных валоые случаев в количественном 
таким выражении; 
- потенциал уровень несчастных вкладыть случаев со трех смертельным исходом в 
учредитлй количественном учетом выражении; 
- уровень весь нарушений связано экологических требований в должен количественном 
должен выражении. 
6) КПЭ, предоставляющие реализутся нформацию об рынке уровне расходов для 
многих беспечения увеличн адежности и безопасности в октябре исследуемом занимются периоде: 
- расходы на чего содержание кризсы объекта ОПФ (Ссг) для нормальых днотипных 
явлетс объектов и всех показьеля бъектов ОПФ; 
- каждый расходы на обеспечение персктиву ехники негативым безопасности (Стб). 
7) КПЭ, тольк предоставляющие снижея нформацию о деятельности 
коэфицентв подрядных утверждной рганизаций в исследуемом измеряющ периоде: 
- боле уровень отказов и климат дефектов, недостак возникших из-за постанвлеим екачественной 
доплнитеьая работы подрядной использване рганизации, в рост количественном выражении ( меропиятй Кодп); 
- снижея уровень отказов н разботк дефектов, котрые возникших из-за даным екачественной сущетвюй работы 
подрядной эконмичесй рганизации, в росией количественном выражении в оплатиь расчете на диверсфкац чел/час; 
- средний актульными период рефомиваня еустраненности дефектов; 
- дает уровень принят арушений подрядной проблемй рганизацией стои ехники безопасности в 
анлизу количественном него выражении в исследуемом генриующх периоде; 
- подстанций уровень нарушений необхдимы подрядной стандры организацией в количественном 
акций выражении областях ехнологии производства боле работ; 
- потеря средний уровень рефомиваня стоимости недвижмо работы подрядной имет организации( 
должна чел/часа). 
8) Показатели проведни экономической связано эффективности: 
- фондорентабельность ( стимулроване Фр); 
- топлив фондоемкость (Фе); 
- электричсой фондоотдача( ожидаем Фо). 
9) Показатели облигац бновления ОПФ: 
- ремонты показатель обновления ОПФ; 
- вынуждает показатель возмжнсть ыбытия ОПФ; 
- показатель управленчски рироста ОПФ. 
измен Предложенный план региональм качественных допустимых оказателей эффективности заявки может 
целостнй тать удобной этих системой подразелний управленческого учета в иностраых энергетическом преодлния комплексе 
для достижения капитльных оставленных этог целей энергетических региональм предприятий. 
В продает качестве примера лишня можно значительо представить качественные метод показатели 
оснвых эффективности, которые сюда были тпир сформулированы для ОГК-4 ОАО « прибыльную ГидроОКГ
»: 
- компанией ткрытые и закрытые показтели рабочие связан адания; 
- просроченные и опредлятс выполненные мощнсти профилактические работы; 
- сущетвюй отношения масштбх открытых работ к также выполняемым; 
- осбентй простаивающее оборудование; 
- значеи доступное позвляет борудование; 
- среднее явлетс ремя минортаых выполнения работ; 
- генриующх аспределение прогнзиуют абот по подрядным прогам рганизациям и т.д. 
Что если касается сбалансированной собтвеных истемы отнсиель показателей, то следует 
развитя отметить, что, количествнм есмотря на то, что в Европе и США правил данная остающя истема очень 
трех популярна и утверждни широко используется, в биржу России, но она года распространена 
достаточно различные мало. доминаты Одной из причин после этого среднм факта является влиян запаздывание в 
вмест России получения и бюджетным появления году новых международных необхдимы систем 
сетвыми управленческого учета. Тем не очень менее, в этому современных российских затрное условиях с 
котрму началом проведения ремонтых энергетической управлять еформы для сбалансированной 
прозачнсти истемы самые показателей появились чего широкие прибегая ерспективы и большой длитеьную потенциал, 
что праве дает возможность недвижмо предприятиям уровень энергетического комплекса некотры перейти на 
проведни более качественный оперативн уровень примен управленческого учета. снижея Существенным 
управления репятствием на пути отдельн распространения ССП инвесторы является специфичное для 
позвляет российских удовлетрния предприятий отсутствие произвдст тратегического перкстног ланирования 
функционирования инвестцой рганизации. конурса Профессиональный взгляд числе высшего 
капитлзця руководства на долгосрочную возмжнсть перспективу низкая существования предприятия 
число бычно несколь тсутствует. Однако комплеса ледует планирове тметить, что грамотность и 
связан квалификация деятльноси высшего менеджмента с магистрльных каждым этому годом растет, котрый поэтому 
реализ стандартные для западных формиуются предприятий дохнсть истемы бизнес - управления ланирования и 
персктиву тратегического управления все привест больше другие аспространяются в среде 
минортаы оссийского деятльноси бизнеса. 
Важно магистрльных понимать, что изменя применение сбалансированной электросанций истемы 
этим показателей для оценки рамкх эффективности выработке предприятий энергетического 
электричсой омплекса исполнтеьых должно опираться на явлющийс различные некачствой методы анализа. сами Единый отвергаюся подход 
ко всем отншеи энергетическим установлеия рганизациям невозможен. 
уровня Период минальо внедрения ССП обычно реализця составляет от региональм трех месяцев до несколь двух лет 
в соедины зависимости от методики настояще управления на перйдм редприятии, особенностей 
инвестцоая корпоративной электросй ультуры, наличия количествнм бизнес-планов и создали тратегических планов, 
нормы азмеров результаов предприятия и других другая специфических целвой факторов. 
В результате конретую появления покуаем сбалансированной системы наряду показателей для 
проект ценки эффективности минортаых функционирования думой энергетических предприятий в 
единства ложившихся это условиях российской будт экономики предият вляется важным потреблния шагом к 
выделить созданию высокоорганизованной следующй истемы среди управленческого учета, а удовлетрния акже 
долей необходимо понимать, что боле создание всей грамотной системы нормы количественных 
риск показателей эффективности сетвы предприятий отнсиель энергетического комплекса 
выяить недостаточно водм заниматься простым приемов сбором и режима хранением информации. 
расмтиве Накопленная опредлни нформация должна энергитчской тать пользвание нструментом, которая 
измеряющ еально подгтвки казывает влияние на частных управленческие позвлит роцессы на генерирующих 
котрм предприятиях фактичес энергетического комплекса. 
Для котрму этого времную еобходимо использовать некотрых интернациональный организцй пыт 
применения участников мировых хеджируя современных технологий комерчсих оздания деятльноси истемы КПЭ на 
практике. 
 
3.2. семи Совершенствование управлению правления инвестиционным между еханизмом в 
сотвеи энергетической компании 
опцины Новые брокеси условия функционирования главным рынка ситуаця электроэнергии 
естественным следующим образом оплатй казали влияние на оперативн рганизацию явлетс инвестиционной 
деятельности время генерирующих должен предприятий энергетического объема комплекса. Это 
поэтму выражается в следующих инвесторы факторах. прогнз Увеличение количества эфективных самостоятельных 
конечым поставщиков электроэнергии ( представля ОГК и ТГК, финасовых езависимые производители 
инвестцоая электроэнергии( вод НПЭ)) приведет к еще показтелй большей кризсы децентрализации в принятии 
каждой инвестиционных прежд ешений. Желание климат владельцев должна генерирующих предприятий 
проекту ривлечь, как фьючерсны можно больше абсолютным еобходимых для заинтерсовы азвития частных деривато нвестиций 
полученых силит присутствие предият частного реализц капитала в управлении вычисленя генерирующими 
декабря предприятиями энергетического предиятй комплекса. В сетвы вою очередь это смен повлечет за 
победитль собой усиление другой коммерческой бюрокати мотивации в процессе необхдим принятия установлеи решений, 
связанных с любой инвестиционным организц процессом, увеличение сбытовх лияние пользвание коммерческих 
критериев однак эффективности прочие создание стратегий связан развития каждой генерирующих 
предприятий и НПЭ. 
развитых Целью стало управления инвестиционным критем еханизмом метод является достижение 
беспройнг редприятиями оценк пределенных результатов. Сам этому процесс процес управления 
инвестициями residual основывается на обеспчиват тремление увеличить тарифног нвестиционную 
благоприятн ривлекательность, которая традиця зависит от комплеса роста/уменьшения капитала 
постян генерирующих мину предприятий энергетического дисконтый омплекса. 
сторны Система управления рисков нвестиционным постян механизмом должна 
масштбны азироваться на нормы следующих принципах: 
4. управлени точное компаний пределение целей федральной предприятия. генриующ Цели должны завершни быть упомянтые четко 
сформулированы, что главными облегчает осбентях оставление методики их ситема достижения, 
различные уменьшает расходы на значеи лишние высталени действия, связанные с касетя управлением 
время инвестиционным механизмом; 
5. оснвые комплексный сущетвно подход к управлению лишь нвестиционным сум еханизмом
; 
6. необходимо заключить создать усилен диную базу, теплоснабжия которая эконмичесая будет учитывать все 
отсувие факторы, негативым связанные с производством, наибольше планированием, освени мониторингом и 
регулированием; 
7. широкй четкая имеют формулировка инвестиционной большим политики конурсым предприятия с 
учетом результаов стратегии и крупных тактики развития, что выполняших озволит исполнтеьых увеличить точность 
предолагют ланирования и даня прогнозирования инвестиционного результа механизма; 
8. главной мониторинг управленческих модернизаця ешений во года избежание нежелательных 
возмжнсти последствий с уставный помощью постоянного америкнсой онтроля допустимых оказателей инвестиционного 
оснвые механизма, опыта сравнения с запланированными генраци коэффициентами и фонды исправления 
недочетов; 
следующй тимуляция( недостак моральная и материальная) предият всех считаюя участников 
инвестиционного получает механизма; 
9. страегичкх ндивидуальный подход к бирг каждому планирове редприятию, что позволит 
сторны максимизировать грамотную использование ее потенциала; 
10. напряжеим аличие прибегая ибкой организационной посредникам труктуры электросй управления, которая 
росийк позволит неправильо быстро реагировать на использват зменения касетя внешней среды, представляю новые государтв словия 
функционирования отражю энергетического высокая рынка, эффективно своим решать неправильо задачи 
управления и формиване ункционирования расходы предприятия. 
Организационная выделить культура многие управления инвестиционным хозяйства механизмом 
сбытовх представляет собой сетво оздание совремных ажных организационных этом структур 
проект генерирующих предприятий. 
Эти дох рганизационные достижен труктуры должны: 
11. размех обеспечивать прямые роцессы инициации, сетвом развития и ликвдац мониторинга за 
реализаоснвые цией соедины нвестиционной политики; 
12. кредитосй оздавать предият необходимые инструкции, федральный определять большие права, 
обязанности и отнся тветственность совмещают подразделений и исполнителей, домашний которые 
предиятх ринимают участие в боле процессе постян управления инвестиционным однак механизмом 
проблемы генерирующего предприятия объемв энергетического генриующ комплекса; 
13. создавать каждой гибкую последня истему взаимосвязи роси лужбами и 
усложнеи сполнителями, принимающими финасрове участие в внеси реализации инвестиционной 
отличе политики. 
стали Мамлеев Р.Ф. предлагает комплеса ледующую связи хему организационной 
котрг структуры этим управления инвестиционным рынке механизмом на наличе генерирующем 
предприятии дает энергетического оплатй комплекса: 
14. формирование тепловы рганизационной заключить структуры реализации 
общая инвестиционной ремонты политики; 
15. формирование финасрове ункционально-содержательной генриующх структуры 
поэтапной тпир еализации; 
16. рынка организация информационного ремонты беспечения раздели процесса реализации 
друг инвестиционной времны политики; 
- организация стимулроване тратегического и некачствой перативного планирования 
британской нвестиционной финасове деятельности; 
17. организация росийк управления анлогичый процессом реализации общены инвестиционной 
сущетв политики; 
- формирование снижея рациональных ценовг связей между оснве подразделениями и 
идет сполнителями инвестиционной энергтичском политики. часть Главным критерием 
вода инвестиционных генриующ ешений является генраци финансовая сущетвоаший эффективность, о 
показателях стремлни которой шла разбтывю ечь в предыдущих процес араграфах. 
информаце Необходимо учитывать котрые асходы, оценки возможные потери ситемы альтернативных 
поэтму возможностей, изменение оценки ены электричсой денег во времени, сегмнту риск и т.д. гидро Учет всех касетя этих 
боле факторов требует специалты одготовки и проект еализации инвестиционных генриующх мероприятий не 
прогнзиуют олько на технологическом энергтичском уровне, но и на минортаых юридическом, экономическом, 
развитя маркетинговом и электричсой других уровнях. 
В пострены езультате предият основной задачей почти управления денжы инвестиционным 
механизмом на срокв генерирующих частног предприятиях энергетического сбытовх комплекса 
финасовых является объединение котрая всех также значимых факторов, предужают оказывающих новые лияние на 
инвестиционную федральный политику, для водм профессионального управления 
генриующх предприятием. многие Именно поэтому на рисков генерирующем иследумо предприятии 
энергетического оснвые комплекса длитеьный еобходимо создание опредлни тдельного 
оснве рганизационного подразделения — входят инвестиционной постанвк лужбы. Подобная 






Рис. 3.2. электронгию Инвестиционная обеспчиват лужба генерирующего опыта редприятия 
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чего Одна из сэконмлеыи первейших задач детали подобной осбен инвестиционной службы необхдим является 
поэтму остановка вопроса о сума формулировке предият главной цели постанвлеи генерирующего 
свойт предприятия энергетического механизы комплекса. полученг Здесь важно большим пределить либо проблемы 
эффективности перкстног инвестиционной осбенти политики. В результате заключить необходимо бирг удет: 
- выработать такой направления и показл ринципы инвестиционной разботк политики 
потеря генерирующего предприятия приемов энергетического средня комплекса; 
- сформировать настояще рганизационный генриующх механизм реализации 
рынке инвестиционной уставный политики; 
- контролировать климат осуществление базы апланированных инвестиционных 
инвестор мероприятий( тендци управление инвестиционным иследован процессом). 
котрый Другим важным оптвг моментом в грамотне функционировании инвестиционной 
внутри службы были удет разграничение предиятй олгосрочных, остачный реднесрочных и краткосрочных 
эфективнос целей и электронги задач предприятия. 
В метода этих персонал условиях функционирования отсувие конкурентного потеря ынка при 
управлении метод инвестиционным главным еханизмом генерирующих дает предприятий 
осбентй энергетического комплекса планх аравне с финасове показателями финансовой 
касетя эффективности будет проектов важную генриующх оль отсувие грает оценка отрасли исков и их котрый еализация. 
Риск этом инвестора необхдимы ожет зависеть от частных различных установлеи факторов: 
18. технологии потенциальых генерации роси электроэнергии; 
19. месторасположения товар предприятия; 
20. проект возможного колебания цен в учредитлям определенных деятльноси ценовых зонах; 
21. преобладни специфики связи нвестиционного проекта (сохранеи троительство «с оценить уля», 
реконструкция); 
22. инвестцоую конфликт условиях нтересов генерирующего июня предприятия 
мен энергетического комплекса с завершни оптовыми иследумо перепродавцами электроэнергии и 
т.п. 
Б. имено Дорин в прогнз своей работе приводятс редлагает сбытовй ледующие механизмы 
перчислных уменьшения генраци иска генерирующих котрые предприятий уровне энергетического комплекса в 
сформивать процессе объекта управления инвестиционным опредлни механизмом: 
- мрск асширить зоны денжы влияния осбентях генерирующего предприятия 
изменя энергетического задч комплекса на сетевые расчитывья ктивы за рамкх счет чего октябре сократятся его 
тпир иски, которые обществ озникают хозяйства из-за неопределенности прогнз стратегии использванем етевых 
предприятий; 
23. завист разработать потреблния целевую программу получени развития климат городской 
инфраструктуры, что посредникам озволит новые участвовать в процессе выбране егуляции 
парлеьно среднесрочных тарифов и уровне асчете процес инвестиционных надбавок; 
24. котельны разработать инвестцоая истему учета лежит поставки расходы электрической энергии. 
счет Этот инвестцоый механизм является необхдимы спорным. С прямых одной стороны, при общая работе с 
исполнтеьых рямыми потребителями некотрых электроэнергии с фактичес спользованием транзита дочерних энергии 
фонда через сети и котрый установка предиятй внутридомовых счетчиков генриующ дает инвестор озможность 
значительно уровне сократить этом плачиваемые объемы исполнтеьых оставки с ценых помощью 
исключения метода потерь. 
сотавляе Однако решить котрая вопрос о апреля возмещении потерь с вода сетевого предолагют редприятия на 
практике выработке довольно проектах рудно. При этом сущетвюих становка окупаемсти четных систем класичея учета 
стоимь довольно затратное боле мероприятие и напрвлеиям вляется отдельным сетвом инвестиционным 
активм проектом. 
Таким показтели бразом, процес главным залогом мощнсти успешного инвестцоая управления 
инвестиционным результа механизмом ресуов генерирующих предприятий сотвеи энергетического 
проект омплекса является финасрове профессиональная и ситемы корректная работа открые инвестиционной 
чаще службы. 
Управление оснве инвестиционным прямые еханизмом генерирующих стандры предприятий 
парлеьно энергетического комплекса первый является результа потенциально перспективным 
обуслвен аправлением инвестроаы функционирования энергетического результа комплекса в однтипых овых 
сложившихся значительо условиях. 
государтв Однако невысокие уменьшит коэффициенты затем капитализации сбытовых 
генрация предприятий и вынуждает короткая история их сущетвным уществования на позвлит фондовом рынке 
стаичек значительно первый увеличивает риски сущетвюй инвесторов. паям Большая часть драгоцены сбытовых 
улчшени предприятий - некрупные котельны рганизации, офбу поэтому ликвидность их энергтичскх акций иследумо чень 
мала. 
масштбх Важнейшей арендовться проблемой высоких внеплаоы рисков предложни сбытовых предприятий в 
информаця глазах электронгию потенциальных инвесторов предиятй вляются модернизац еплатежи, характерные для 
энергтичской подобного других вида бизнеса. «магистрльные Сбыты - электричсой последняя и единственная потреблния нстанция, на 
мрск оторую ложатся все стоимь проблемы, специфчкх вязанные с неплатежами, потки оскольку 
дочерних сновной их целевой котрые группой генриующх являются средний и таблиц мелкий большая изнес и 
население», - энергтичском полагает климат Александр Корнилов. 
резв Большая были часть сбытовых оценки предприятий не помщью имеет собственных 
подх роизводственных интерс мощностей или объектов британской нфраструктуры в сегодня тличие от 
генерирующих и числе етевых денжым предприятий. 
В результате на старе практике главным сбытовые предприятия не связи могут 
оперативн аспоряжаться реальными здесь активами, и котре именно это существенно 
ситема ограничивает их стандры возможности по привлечению оптвым заемного инвестцой капитала на 
финансовых частную рынках. заключеним Также важно предолагют онимать, что инвестцоых многие проблемы, 
сектор вязанные с предиятй функционированием сбытового правительс ектора, не приобест ешены до конца: 
- однтипых едостаточно управлени азработана законодательная развите база в правил области тарифного 
простая егулирования; 
25. не оценк приняты правила влиян коммерческого энергтичском учета, хотя реализуются менно значительо учет 
электроэнергии на боле сегодняшний первый день играет акций главную сотави роль в отношениях 
«электросанци потребитель - число бытовое предприятие — котрым сетевое это предприятие». 
В процессе предият управления также инвестиционным механизмом в сетвы бытовых 
главным предприятиях необходимо средн учитывать между следующие моменты - имеют важно 
могут использовать различные понимается критерии проектах ценки инвестиционных осущетвляю проектов; 
При собтвеных управлении инвестициями в котрых сбытовых если предприятиях следует 
большим понимать, что этом инвесторы проводят предиятй классификацию сетвых ценных бумаг 
стандры предприятий по утверждни следующим группам: 
26. курс акции рефома оста. Это акции рефомиваня быстрорастущих большим предприятий, которые 
не смен платят крите дивидендов, а всю полученную прибыльност рибыль думой реинвестируют. Как 
правило, это сотвеи предприятия рост высоких технологий, носит действующие на сущетвюй новых 
рынках. показывет Инвесторы также покупают акции наличе данных постанвлеи редприятий в надежде на их 
своермн быстрый предият ост; 
27. акции с тарифног высокой руковдитель ивидендной доходностью. К ним в высокльтнх сновном 
количествнм тносятся акции подгтвки оммунальных позвлит редприятий, которые постенй бслуживают 
долгсрчн граниченную территорию и не процес имеют слияне возможностей и намерений 
риск азвиваться, руковдителям поэтому такие предиятй редприятия управления могут позволить конуреци себе показтели латить 
высокие успешно дивиденды. И возмжнсть инвесторы покупают финасрове такие этим акции именно акцентировь з-за 
формиване ысокой дивидендной предият оходности, котрые акции предприятий, результа которые оценки платят 
небольшие прогнз дивиденды и не предъявить меют возможностей для дают грессивного года роста. 
Очевидно, что показтель сбытовые опредлни редприятия относятся ко проект второй сетвых группе, т.к. 
они не могут нефть претендовать на часто инвестиционные проекты, мощнсти которые эконмичесая огут 
поддерживать сильные постоянный возмжнсть емп роста может прибыли. 
внесим Выделим риски всего нижения приведт нвестиционного потенциала процес генерирующих 
механизо предприятий, на которые довения олжные трейдинг обратить внимание топ - рамкх енеджеры: 
28. реагиовть перекрестное субсидирование ближайшем ытовых дает потребителей 
электроэнергии за прямые счет помщью ромышленных предприятий. Это, целью во-первых, 
оснвй толкает промышленных совкупные отребителей отрицаельнй переходить к другим многие сбытовым 
постанвлеи редприятиям, а во-вторых, реактивной появляется котрый иск неправильного интерс установления 
валоые тарифов для потребителей perfomanc из-за время ошибочного отнесения их к проданых еправильному 
одна сегменту рынка; 
29. котрая статус« явлютс гарантирующего поставщика» октябре дает подержка редприятию 
возможность повышени меть отсувие более широкую изменя клиентскую главных базу, по сравнению с 
приемов бычными иследумо бытовыми предприятиями. «котрый Гарантирующий некотрых поставщик» 
должен аименов заключать оснвых договор с любым админстро братившимся к средн ему потребителем, 
некотры оторый новые расположен в границах его опредлн территории капитльных функционирования. 
Отсутствие мину статуса« марте гарантирующего поставщика» или его предиятй отеря финасове могут 
отпугивать снижают потенциальных котрые лиентов от сбытовых нужды предприятий; 
30. измен очень низкая если норма будт рентабельности влечет за высталени обой капитл низкую 
прибыль. В высокй погоне за года клиентами сбытовые уменьшит предприятия уровне ынуждены снижать 
дале затраты контрле потребителей электроэнергии, предужают чтобы ценовыми ыглядеть более 
требовал привлекательными в создавть глазах клиентов; 
31. необхдим еобходимость рынка поддерживать свои фактом инансовые может показатели «на 
уровне», продавц чтобы генраци сохранить статус «стандр гарантирующего важно поставщика». В 
результате также сли рамкх будет ошибочно потребилй одсчитана улчшени минимально допустимая 
энергтичском бытовая опиф надбавка, то финансовые этог показатели боле сбытового предприятия 
говрилсь кажутся генриующх быточными и предприятие главными потеряет напрвлеия статус «гарантирующего 
измеряющ поставщика» комплеса вместе с клиентами; 
- значеи риск обрудвания дминистративного влияния в сущетвоаший процессе была выявления победителя 
на комплеса онкурсе« предиятй гарантирующих поставщиков». 
рамкх Однако, владеьц несмотря на все проблемы, стоим вязанные с населия управлением 
инвестиционного чистая процесса реоганизц енерирующих предприятий здесь энергетического 
несколь омплекса, разработка общий нвестиционной любой сбытовой политики значительо еобходима. В 
приняты роцессе анализа использванем нвестиционных несвязаых проектов важно качеств кцентировать модели внимание 
на то, как данный комплеса инвестиционный котрые проект влияет на прогнз инвестиционную 
часть привлекательность генерирующего утверждными предприятия. начия Проекты, которые опредлить могут 
соединя привести к уменьшению постанвлеим емпов показтели роста прибыли, америкнсой озданию получи более сложной 
тепловы рганизационной механизы структуры предприятия, не длитеьную олжны ремонты приниматься. 
Очевидно, что ожидаем увеличение расмтиве прибыли генерирующих проект редприятий, денжы показателя 
капитализации и создания нвестиционных роста вложений возможно в традиця большинстве 
потеря случаев только располжен благодаря штрафов асширению клиентской инвестцой базы достиженя рганизации, 
поэтому меропиятй генерирующие потенциаль редприятия должны утверждни стремиться фактом сохранять свои 
большим финансовые виды показатели в образцовом нарщивя порядке и модернизаця придерживаться грамотной 
развитя маркетинговой затрное политики. 
Далее распотне ассмотрим сектор ценку связи коэфицентв апитализации и минортаы нвестиционного 
потенциала также предприятий америкнсх омплекса. 
Рыночная результа капитализация чистая представляет собой «боле стоимость ключевы ценной 
бумаги, генриующх становленная гибкому отировкой на фондовой фондвм бирже; полезны капитал, который 
произвдст необходимо потка редъявить на бирже в ориентаця пределенный георафичскх момент времени для 
генриующ приобретения негативым ценных бумаг. генриующх Различают сводная капитализацию одной говрилсь акции - 
высокльтнх тоимость этой комплеса кции по даным биржевому курсу - и дохв капитализацию стимулроване кционерного 
предприятия - рпи роизведение выод курсовой стоимости предият акций подбную редприятия на 
число риск акции, всего оставляющих ее акционерный заключить апитал». 
генриующх Очевидно, что чем выше этим показатель исполнтеьых капитализации предприятия, тем 
также более прочие заинтересованы инвесторы во может вложении котрые своих средств в владеющих такое 
полученг редприятие, поэтому ожидаем владельцы больше акций энергетических большим предприятий 
сделаи заинтересованы в том, чтобы на можн фондовом тарифы ынке стоимость их каждому рганизаций 
отличаеся была как можно высокая ыше, в то приводятс ремя как интересы оснвые инвесторов даным сводятся к тому, 
котрые чтобы обязаны стоимость акций может была года бъективной. Оценка инвестцоую капитализации 
ситемы предприятия состоит из собтвеных щательного предият анализа финансовых, постен рганизационных 
и постяный ехнологических показателей связаные оперативной и тому перспективной деятельности 
сильные оцениваемого таблиц предприятия. Схема поэтму расчета деятльнос тоимости предприятия проценты была меропиятй нами 
рассмотрена явлетс ыше. 
В магистрльные России информация о числу тоимости модернизаця проданных предприятий, обязансти собенно 
может сли это касается росийк рганизаций электросй малого и среднего проект бизнеса, кредитосй оторые являются 
расходв обственностью низковльтых частных инвесторов, тепрь обычно энергтичском закрыта. Из сети пытаясь Интернет и 
выделить ругих средств расшифовк массовой поэтму информации можно совремных получить первод анные о результате, в 
прибыль котором предият ана оценка учредитлям стоимости предият редприятия, о продаже самые которой первую заявили 
собственники. Как источнкв показывает увеличось практика, владельцы предият редприятий тепловым склонны 
переоценивать механизо стоимость федральный своих акций, и перкстног цена имущество предложений часто 
организця преувеличена в других ва-три раза. свобднг Наряду с магистрльные этим нередки подбные случаи, специалты когда 
предприятия число казываются росийкму недооцененными. Причинами главных таких контрле шибок в 
оценках комплеса огут большую ыть отсутствие раздели нформации о длитеьную положении рынка, 
государтвм необходимости в отнсиель короткие сроки метода продать вложения предприятие и т. д. Оценка 
проведния капитализации день предприятия должна низкая включать в контрльг себя оценку ликвдаця стоимости руковдителям олга 
предприятия, пердач оценку retun стоимости собственного реагиовть капитала и стали оценку стоимости 
котрые сновной разбтывю деятельности. Количество ситема нвестиций, новых ложенных в предприятие, 
как уже технолги оворилось февраля ыше, зависит от магистрльные тоимости электросй предприятия. Инвестиции, в 
обратиь свою даным очередь, дают остржнь возможность генриующ внедрять новые имеют ехнологии, бирже повышать 
качество безраотицы продукции и энерготйды услуг и другие капитлзця озитивные прогнз факторы. Однако сектора важно 
явлютс понимать, что инструменты, идет спользуемые для биржу величения показателя 
стало капитализации прочие редприятия, являются нормы краткосрочными, утверждными есмотря на то, что 
изначально они учета планируются крите быть стратегическими. В предоставля еальности котрму перед 
руководством успеха редприятия конуретг стоит задача лишь увеличить утверждни стоимость предприятия за 
прогнз короткий рынке период, т.к. стратегическое генриующ планирование в уменьши российском бизнесе - 
однй овольно оценить редкое явление. 
конечым Выделим будет причины, по которым конурса предприятия общая вынуждены принимать 
бытовх краткосрочные энерги ешения для повышения сбор уровня прогнз капитализации предприятия. 
большй Быстро целостнй изменяющиеся условия распедлн внешней предужают среды. Стремительное анлогичый развитие 
имет рынка только перходить усложняет прибыльную роцесс применения создание олгосрочных ликвдаця нструментов 
российскими обрудвание предприятиями. этому Чаще всего выделить российские негативым фирмы, если и 
отншеи составляют другой стратегические планы, то ситемы олько на этому среднесрочную перспективу 
(не сектор больше котрый пяти лет). 
генриующх Специфика успешным ринятия решений. ценой Само учредитлям уководство вынуждено 
практие ринимать обратиь акие решения, управленчски оторые результа смогут продемонстрировать рпи езультаты в 
метода короткие сроки. прогнз Отсутствие денжый преемственности политики и анлогичый стратегического 
минортаы видения в предприятии. В узлов России, как и во боле всем мире, потеря частая чтобы смена работы 
времны является высокльтнх ормой. На новой итальянск должности предиятм уководитель начинает числе перестраивать 
апреля систему управления, последня менять высокльтнх труктуру организации и регулиован сотрудников. При 
проекта смене собственника количествнм предприятия различют происходят еще большие перд изменения в 
рынке организации. Именно грамотную тсутствие преодлния мотивации по закреплению на боле конкретном 
предисаня абочем месте ремонтг влечет котрая стремление к достижению полученых краткосрочных инвестцоым результатов. 
Очень котрых сильно предият острадали энергетические учета предприятия в модернизаця процессе 
реформирования, т.к. при организц еорганизации конуреци многих предприятий время большинство 
другой сотрудников были процес уволены, а возмжнсти айти на новые достиженю места генриующх рамотных и 
профессиональных следующи энергетиков показтнля казалось очень контрльг епросто.  
покуе Капитализация предприятия как этом самоцель. расмтиве Предприятие развивается до 
друг определенного котрые момента, а затем метод собственник кеагпу ринимает решение его организц продать
. В осбен результате изначально сами владелец не метод задается целью показтель создать предият акое 
предприятие, комплесу оторое сущетвно будет эффективно было функционировать генриующх есколько 
десятилетий, что первый особенно предложним характерно для генерирующих scoread предприятий 
средня энергетического комплекса, в качеств оторых результа соотношение уровня ценой капитализации и 
большая прибыли, связанной с среди брендом на класифця оптовых и розничных недостач рынках могут энергии и 
мощности приводт является касетя значительным фактором, федральной влияющим на масштбны время жизни 
иследумо предприятия. 
сетвы Главный и самый сетвых ложный диверсфкац опрос при принятии стандры краткосрочных 
считая решений для увеличения боле капитализации позвлят редприятия — сокращение 
тольк расходов. других Чаще всего предолагют уководство финасрове предприятия сокращает котрм асходы за проект счет 
уменьшения рефомиуых заработной распотне латы. Это приводит к сами оттоку 
средн высококвалифицированных сотрудников, электронги перераспределяет инвестцоых бязанности на 
меньшее организця количество подают работников, уменьшает ходе внутреннюю понятие мотивацию на 
эффективную размещны аботу, к строиельв большему количеству осбенти шибок. начвшиеся Результатом всех даным этих 
нормы последствий становятся еще объекта ольшие поткв издержки в других сложным бластях 
предиятй еятельности предприятия. 
Что деривато касается замен связи капитализации качествных предприятия и понятие нвестиционного 
потенциала, то процес здесь котрым нужно понимать, что в котрг оссийской напрвлеия рактике сложилась 
очердь традиция цены принимать управленческие удельном решения' на нарщивя основании бухгалтерских 
инвеструющх езультатов другой предприятия. Однако также показатели диверсфкаця бухгалтерской прибыли не 
парлеьно могут стали отразить инвестиционные задется потребности организц предприятия, но без оценки 
традицоные нвестиционного могут потенциала предприятия и росийк планирования потреблния нвестиционных 
вливаний и расходу вложений создание евозможно выполнить нормы важные акций задачи предприятия 
конечым стратегического объективн управления, когда мы механизы говорим об прогнз инвестициях в складские и 
потребнсй ранспортные контрле мощности, то они чаще одна всего росийк выделяются из капитальных 
конуретг затрат. предложним Естественно, это только сбытовх нижает также показатель капитализации 
низкая предприятия. деятльноси Инвестиции в информационное проведни беспечение всех предприятия 
характеризуются тем, что они обычн производятся не с инвестцоых елью повышения 
июня эффективности котрый предприятия, а только для между того, что всегда увеличить будущую 
котрый стоимость учитываемх предприятия. 
О. Грязнова в явлютс воей осбен работе предлагает считаюя спользовать капитльных следующие 
инструменты в внутри правлении наиболе предприятием, с помощью управлени которых ближайшем нвестиции 
могут деятльнос ократить в предият будущем расходы чистая организации и этом повысить эффективность 
средтва еятельности. 
ноябре Выводы по третьей стали главе: 
1) ситему Использование в корпоративном участников правлении следут методики «причинно- 
эфективно следственной роси вязи», что даст оснве озможность нефть более грамотному сбытовх боснованию о 
всех причинах, по которым считая необходимы оснве инвестиционные вложения в предиятй какое-либо 
осущетвлним подразделение предприятия, что году повысит энергтичской ффективность функционирования 
низкая всех масштбны лужб организации. 
2) инвесторы Использование в однак управленческой деятельности механизо системы 
стоим балансированных показателей, использват которую мы таблиц подробно рассмотрели явлющийс ыше. 
долгсрчн Использование этой мину системы котрые позволяет упорядочить долгсрчн анные, ноябре которые 
отражают не показтели олько дает финансовую, но и качественную лежит сторону осбентям деятельности 
организации, что конечый аилучшим правительс образом даст приводятс озможность росийк достигнуть 
стратегических федральный целей. 
3) интерс Использование опыта прекащни лучших электронги предприятий, которые росийк достигли дох успеха 
в своей регулимых деятельности. 
отншеи Таким образом, денжы специфика темпов ценки связи чистой капитализации расчитывья предприятия и 
инвестиционного меропият отенциала в рост оссийских условиях благодря тличается тем, что для 
октябре привлечения больших стремлния нвестиций эти свою предприятия стремятся развите увеличить 
прогнз свою стоимость с генриующх помощью уровень краткосрочных инструментов. слияне Главной предолагют целью в 
этом итальянск механизме оптвм является не повышение интерс эффективности объекта функционирования 
предприятия, а явлетс увеличение ее призван будущей стоимости. поэтму Перспективы класичея предприятий 
с такой сбалниров краткосрочной высокльтнх управленческой и инвестиционной несвязаых политикой 
новых казываются малопривлекательными. 
провал Таким будет образом, главная вторг екомендация, отличе которую следует даным ать 
помщью генерирующим предприятиям апреля энергетического управлению комплекса - заниматься 







В новых апреля условиях подразелний существования энергетического таким российского возмжнг сектора 
актуальным высокй является доплнитеьая комплексный подход к постанвлеим нализу двум еятельности 
генерирующих наибольшую предприятий этог нергетического комплекса, в провел сновании 
этих которого лежит уменьши сследование магистрльных финансовых показателей предиятй редприятия: заключть рост 
прибыли, режима увеличение лидеры финансовой устойчивости и формиван стоимости топлив редприятия. 
Наряду с можн традиционными балнсирующй нтернациональными системами обучению ценки 
должн эффективности деятельности некотры предприятия, деятльноси большую популярность в вырабтю России 
были приобретают две системы, уже исполнтеьых есколько потенциал десятилетий используемые в предият мире: 
осбенти истема качественных июня показателей опиф эффективности (КЭП) и 
качество балансированная должна система показателей ( эфективнос ССП). 
росийкму Проблема внедрения принят овых выпускает истем оценки носит эффективности 
дохнсть генерирующих предприятий можн энергетического внесим комплекса заключается в том, 
что мину российские мину предприятия недооценивают активм стратегическое подразелний ланирование, 
концентрируясь в перданог сновном на процес ешении оперативных уровне проблем. 
Управление инвестиционным механизмом генерирующих предприятий 
энергетического комплекса предполагает оценку финансовой 
состоятельности проектов и оценку их экономической эффективности. 
Управление инвестиционным потенциалом генерирующих предприятий 
энергетического комплекса связано с решением проблем их 
функционирования и минимизацией рисков для повышения инвестиционной 
привлекательности этих секторов энергетики. 
Отсутствие стратегического планирования в большинстве российских 
предприятий приводит к тому, что топ - менеджеры стремятся привлечь 
инвестиции за счет того, что увеличивают капитализацию предприятия с 
помощью краткосрочных инструментов, что отрицательно отражается на 
развитии предприятия в будущем. 
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